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Introduzione 
 
Una definizione appropriata di Hedge Fund potrebbe essere: "Qualsiasi fondo che non 
sia un convenzionale fondo d'investimento".  La filosofia degli Hedge Fund è quella di 
ottenere risultati di gestione positivi indipendentemente dall'andamento dei mercati 
finanziari in cui operano, eliminando in gran parte il rischio di mercato. Bisogna 
chiedersi però, se sia realmente così. 
Il suddetto lavoro mira  a svolgere un’analisi ex post circa l’esistenza di dipendenza tra i 
rendimenti degli hedge fund, in particolare quelli asiatici, e dei fondamentali quali 
indici di mercato e PIL. 
Nello specifico il mercato asiatico  è stato scelto per la presenza di flussi finanziari 
maggiormente esposti agli effetti della volatilità dei mercati dei capitali a causa della 
struttura tuttora relativamente fragile dei loro sistemi finanziari. Così come accade per 
la fase economica che si è infatti, caratterizzata come una regione ad alta crescita, con 
debiti pubblici mediamente contenuti e con rapporti deficit/PIL relativamente bassi. 
Vengono prese a riferimento serie storiche di performance mensili dal 2010 al 2015 e i 
conseguenti metodi usati per stimare la presenza di dipendenza sono prima l’indice di 
correlazione, per poi passare a un’analisi di regressione lineare univariata e multivariata, 
svolgendo test di significatività per i risultati mostrati e se sussiste presenza di 
autocorrelazione dei residui tra serie osservate e serie costruite in dipendenza. 
Il lavoro quindi viene strutturato con un primo capitolo introduttivo sulle caratteristiche 
degli hedge fund, a cui seguono cenni teorici di statistica in relazione ai metodi usati nel 
corso dell’analisi. Il terzo capitolo si occuperà di analizzare la situazione economica e 
finanziaria, nell’intervallo di tempo considerato, sia dei paesi asiatici, sia dei paesi 
europei per poterne fare un confronto. Il quarto ed ultimo capitolo risulta la parte 
centrale del lavoro dove verranno analizzate in prima approssimazione le distribuzioni 
delle performance e successivamente le dipendenze tra gli hedge fund e gli indici di 
mercato di riferimento per una visione di dipendenza finanziaria, a cui segue la 
dipendenza dal PIL svolgendo anche un confronto con il continente europeo 
caratterizzato da una situazione economica opposta a quella asiatica. Infine verranno 
presi a campione due hedge fund asiatici a cui verrà applicata una scomposizione 
geografica di portafoglio per verificare se esista una relazione con il mercato di 
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investimento specifico, fornendo test per verificare la capacità predittiva del modello 
usato. 
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Capitolo I 
 
Descrizione Hedge Funds  
 
Un fondo hedge, è un fondo comune di investimento privato, amministrato da una 
società di gestione professionale. 
Il termine inglese "hedge" si riferisce alle tecniche di hedging, ovvero alle strategie di 
copertura e protezione usate per ridurre la volatilità dei portafogli, con l'intento di 
gestire il patrimonio eliminando in gran parte il rischio di mercato.  
La principale caratteristica che contraddistingue questi fondi è la ricerca del rendimento 
assoluto (absolute return), indipendentemente dall’andamento dei mercati, con bassa 
correlazione rispetto ai mercati di riferimento. L’hedge fund ricerca un elevato alfa, cioè 
l'extrarendimento prodotto dal gestore rispetto ad un benchmark o ad un obbiettivo di 
gestione, quella parte del ricavo che, a differenza del beta
1
 non dipende dall’andamento 
del mercato di riferimento.  
 
I.1. Differenze tra Hedge Fund, Mutual Fund, Cta e Fondi di Fondi Hedge 
 
I Mutual Fund o fondi comuni di investimento sono istituti di intermediazione 
finanziaria cha hanno lo scopo di investire i capitali raccolti dai risparmiatori. Il fine è 
quello di creare valore, attraverso la gestione di una serie di asset, per i gestori del fondo 
e per i risparmiatori che vi hanno investito. Non esiste una definizione legislativa del 
termine ‘mutual fund’, tuttavia viene comunemente applicata solo a quei veicoli di 
investimento collettivo che sono regolamentati e sono soggetti alla sollecitazione al 
pubblico; sono a volte riferiti a compagnie di investimento o compagnie di investimento 
registrate (da qui ecco la differenza tra mutual fund e hedge fund). Tre sono le principali 
componenti che caratterizzano un fondo comune di investimento (in seguito chiamato 
semplicemente fondo): 
 I partecipanti del fondo, detti anche fondisti: sono i risparmiatori che investono 
nelle attività del fondo acquisendone quote tramite i propri capitali. 
                                                          
1
 Il beta è l'espressione del rischio sistematico; indica la sensibilità del rendimento di un'attività 
finanziaria ai movimenti del mercato, rischio che non può essere eliminato con la semplice 
diversificazione. Con beta maggiore di uno l’attività in oggetto amplificherà le oscillazioni 
del benchmark (ottimo in caso di mercato rialzista) con beta tendente a zero, l’attività si muoverà nella 
stessa direzione del mercato, ma con intensità minore. 
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 La società di gestione, ossia il fulcro gestionale dell’attività del fondo. Ha la 
funzione di avviare il fondo stesso, di stabilirne il regolamento e di gestirne il 
portafoglio. 
 Le banche depositarie che custodiscono materialmente i titoli del fondo e ne 
tengono in cassa le disponibilità liquide. Le banche hanno inoltre un ruolo di 
controllo sulla legittimità delle attività del fondo e dal regolamento del fondo 
stesso. 
 I costi sostenuti da chi entra in un fondo comune di investimento sono i seguenti: 
 La commissione d’ingresso o di sottoscrizione che viene pagata al momento 
del primo versamento. In genere è inversamente proporzionale all’entità del 
proprio investimento (più si investe, meno si paga) ed è più elevata per i 
cosiddetti fondi azionari che per quelli bilanciati. Esistono anche dei fondi che 
non prevedono una commissione di ingresso: sono i cosiddetti fondi no load. 
 La commissione di gestione è invece il costo sostenuto dal fondista per la 
gestione del fondo. È calcolata su base annua, ma in genere corrisposta a 
cadenza semestrale, trimestrale o mensile. 
 L’extracommissione di performance è invece una commissione opzionale che 
alcuni fondi autodeliberano al fine premiarsi se, grazie alla loro abilità, il 
rendimento del fondo supera una certa soglia basata su parametri prestabiliti.  
Quotidianamente è pubblicato sui giornali il valore unitario di ogni singola quota dei 
diversi fondi. Le tipologie più note di fondi comuni sono:  
 Fondi azionari: investono principalmente in azioni o in obbligazioni 
convertibili. Sono in genere più rischiosi, ma tendono a garantire rendimenti 
più elevati e garantiscono comunque oscillazioni inferiori a quelle dei titoli 
azionari semplici in quanto in genere bilanciano la loro componente azionaria 
con investimenti non azionari quali obbligazioni ordinarie, titoli di Stato e con 
la liquidità detenuta. Un altro modo con cui si ottiene in genere un 
bilanciamento dei rischi è quello di differenziare per area geografica e quindi 
anche per valuta gli investimenti del fondo. 
 Fondi obbligazionari, si tratta di fondi che investono prevalentemente in 
obbligazioni ordinarie e in titoli di Stato: questo genere di fondi ha in genere il 
vantaggio di essere meno rischioso, ma lo svantaggio di essere meno redditizio. 
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 Fondi bilanciati, sono dei fondi che mirano a bilanciare le diverse forme di 
investimento in modo da ottenere prestazioni e profili di rischio intermedi fra 
quelli dei fondi azionari e obbligazionari. 
La costituzione e il funzionamento di tali fondi avviene mediante raccolta di denaro 
presso i sottoscrittori, poi i fondi comuni investono in valori mobiliari che costituiscono 
il patrimonio indiviso del fondo, di cui ogni risparmiatore detiene un certo numero di 
quote (la quota è la frazione di patrimonio unitaria del fondo di investimento ed ha un 
valore che cambia nel tempo in relazione all’andamento dei titoli nei quali il fondo 
investe). Indipendentemente dalla tipologia di fondo, tutti i partecipanti hanno gli stessi 
diritti: i guadagni o le perdite, dal momento che il fondo non garantisce un rendimento 
certo (a meno di alcune tipologie particolari di prodotti), sono in proporzione a quanto 
investito, o meglio, in proporzione al numero di quote in possesso; tali quote possono 
essere acquistate o rimborsate al valore corrente del Net Asset Value (NAV). 
Un’ulteriore classificazione di questi fondi si ha in:  
 Fondi aperti: sono caratterizzati dalla variabilità del patrimonio (che può quindi 
di giorno in giorno aumentare o diminuire in funzione delle nuove 
sottoscrizioni o delle domande di rimborso delle quote in circolazione), non 
sono quotati sul mercato azionario e rappresentano la forma più diffusa di 
fondo. 
 Fondi chiusi: prevedono il rimborso (da parte della società che lo ha istituito) 
delle quote sottoscritte solo in periodi determinati. Sono caratterizzati da un 
numero di quote predeterminato ed invariabile nel tempo di conseguenza si 
ottiene una bilancia tra venditori e acquirenti delle quote. Chi vuole liquidare il 
proprio investimento lo può quindi fare esclusivamente vendendo le quote sul 
mercato, sono quindi fondi quotati sul mercato azionario e negoziati come 
fossero azioni sul mercato regolamentato o su mercati over the counter. Di 
solito operano per un periodo di tempo predeterminato (generalmente variano 
dai 3 ai 15 anni). 
Da ciò dunque emerge che la caratteristica distintiva tra i fondi hedge e i mutual fund 
risiede nella carenza di regolamentazione dei primi, oltre al fatto che non possono 
essere soggetti a sollecitazione al pubblico al contrario dei mutual fund. Sono altresì 
contraddistinti dal numero ristretto e qualificazione dei soci partecipanti, dall'elevato 
investimento minimo richiesto, diretta partecipazione del gestore al fondo e impiego 
delle commissioni di performance per retribuire il gestore. Sono soggetti a una 
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normativa che, per quanto riguarda la prudenza, è più limitata rispetto a quella che 
vincola gli altri operatori finanziari, rendendo virtualmente realizzabile ogni tipo di 
strategia di gestione. Questa piena libertà di azione spiega, in larga parte, il trend 
assunto dalle performance conseguite nell'ultimo decennio del secolo scorso, che ha 
contribuito ad accrescere l'attenzione nei confronti di questa tipologia di 
investimento.Ulteriori distinzioni operative vengono rinviate nel proseguo del lavoro. 
L’acronimo Cta sta a significare Commodity Trading Advisors, ovvero organismi di 
investimento del tutto simili agli Hf riguardo alla struttura giuridica assunta, ma che si 
differenziano da questi poiché concentrano la loro attività sui contratti future. Da 
verifiche empiriche condotte (Liang 2003) è emerso che la categoria dei Cta differisce 
dagli hedge fund e fund of hedge fund. Diversi elementi contribuiscono a rendere 
differenti le succitate classi, tra i quali strategie di gestione e grado di correlazione 
esibito nel tempo con i mercati finanziari sembrano essere i fattori più significativi. 
Ulteriori differenze sono inoltre riscontrabili comparando le performance conseguite da 
hedge fund e fund of hedge fund (FoHF). Le due classi, Cta e FoHF, pure presentando 
numerosi punti di contatto con gli Hf, possiedono alcune specificità che, almeno a 
livello definitorio, giustificano la suddivisione proposta. Sotto una prospettiva empirica, 
la questione è stata sovente ritenuta di poco conto, accomunando, per esempio i Cta agli 
Hf. Invero, gli Hf, e non anche i Cta, si denotano per il fatto di adottare strategie di 
gestione notevolmente diversificate, facendo ricorso a strumenti di investimento di varia 
natura, inoltre i Cta sono soggetti all’obbligo di registrazione presso la Commodity 
Future Trading Commission (La registrazione dei Cta presso la Cftc avviene attraverso 
la National Futures Association, un’associazione di categoria che raccoglie gli operatori 
in future), mente gli Hf sfuggono a una disposizione analoga. A questo proposito, è 
interessante notare che numerosi Cta hanno cambiato nominalmente la loro 
classificazione in hedge fund proprio con finalità di eludere il disposto normativo, 
sebbene, come osservato da Liang (2003) “Questo cambio di denominazione non 
influisce sulla loro strategia di trading”. La globalizzazione dei mercati finanziari 
insieme alla rimozione di alcuni vincoli normativi che impedivano di assumere 
posizioni sui tassi di interesse, valute e indici di mercato, nonché la possibilità di 
ricorrere a un più ampio ventaglio di strumenti derivati, hanno reso più debole il tratto 
che li separava dagli hedge fund. Tuttavia solo andando a esaminare le strategie di 
gestione adottate, e non la denominazione adottata, si può effettivamente verificare 
quando la distinzione tra le due classi sia economicamente sensata.  
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I Fondi di fondi sono fondi comuni il cui portafoglio è costituito non da titoli, ma da 
quote di altri fondi, questi strumenti si sostituiscono all’investitore nell’attività di asset 
allocation e asset selection, seguendo un approccio gestionale di tipo dinamico. La 
diversificazione è la caratteristica principale di questa tipologia di fondi la cui gestione è 
incentrata sulla scelta dei fondi da inserire in portafoglio (di solito 25-30). Potendo 
investire anche in quote di hedge funds, i fondi di fondi costituiscono per il piccolo 
risparmiatore un accesso diretto a questi ultimi, spesso loro preclusi a causa dell’elevata 
soglia di patrimonio in entrata, in termini marginali la soglia di ingresso di un Fhohf 
risulta essere tanto più bassa quanto più elevato è il numero degli Hf inclusi nel 
portafoglio. In questo modo è possibile:  
 Liquidare le posizioni: sarà la SGR stessa ad occuparsi di ricollocare la quota 
oppure ad assumersi il rischio di ricomprarla in proprio; 
 Ridurre il rischio: il fondo di fondi scommette su differenti gestori, quindi 
garantisce la protezione della diversificazione. 
Un elemento che li differenzia dagli Hf è che la struttura delle commissioni applicata 
dai due veicoli finanziari non appare omogena. I Fohf, infatti, applicano una 
commissione extra oltre alle management e incentive fee riconosciute ai singoli Hf. Il 
fatto, poi, che queste commissioni aggiuntive siano a carico dell’investitore finale 
indipendentemente dal risultato conseguito dai singoli fondi, innesta un meccanismo per 
il quale potrebbe accadere che le commissioni totali siano superiori dei return conseguiti 
dal Fohf. Sotto l’aspetto dei costi di agenzia, i gestori di Fohf sarebbero indotti a elevare 
indebitamente l’esposizione al rischio del portafoglio di fondi al fine di ottenere un 
rendimento lordo in grado di assorbire il totale delle commissioni previste. 
 
I.2 Struttura di Governance 
 
La maggior parte degli Hf hanno struttura societaria, mentre la struttura specifica può 
variare da fondo a fondo, ci sono comunque alcune caratteristiche che sono applicabili 
in modo trasversale a tutti i fondi.  
Tipicamente il manager del fondo investe un ammontare significativo di capitale 
proprio, in alcuni casi oltre i 50% dell’asset totale del fondo, allineando i propri 
interessi con quelli degli investitori. Questi ultimi condividono la rendita, le spese, i 
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guadagni e le perdite della società; ogni socio è tassato in base alla propria quota di 
sottoscrizione al fondo. 
Per motivi normativi, essendo vietata la sollecitazione all’investimento pubblico, la fase 
commerciale (marketing oriented) è completamente trascurata, mentre la maggior parte 
delle funzioni amministrative sono oggetto di prestazioni esterne. Normalmente gli 
hedge fund si avvalgono infatti di soggetti esterni per la gestione delle funzioni 
operative, quali l’esecuzione delle transazioni sul mercato, la tenuta della contabilità, la 
conduzione dei rapporti con i potenziali sottoscrittori, con i sottoscrittori del fondo e 
con le autorità di vigilanza. L’esternalizzazione di parti rilevanti della gestione 
operativa a soggetti terzi è volta al perseguimento dei seguenti obiettivi: 
 Contenere le dimensioni della struttura organizzativa del fondo; 
 Abbattere i costi fissi;  
 Adottare una gestione focalizzata al perseguimento di alte performance 
finanziarie;  
 Risolvere le problematiche di scarsa trasparenza del fondo.  
Esternalizzare alcune funzioni della gestione operativa a soggetti spesso di maggiore 
dimensione e reputazione può assumere rilievo anche in quanto si segnala agli 
investitori che la gestione finanziaria è soggetta a un controllo continuo e affidabile 
svolto da professionisti capaci e attenti. Nei sistemi finanziari dell’investimento 
alternativo si sono consolidati dei modelli di organizzazione per l’efficace 
funzionamento degli hedge fund. 
 La Management Company è il soggetto che assume le decisioni strategiche del 
fondo e gestisce i processi di investimento. Alla Management Company 
compete anche la scelta del grado di rischio cui sono soggetti i sottoscrittori del 
fondo. 
  Il Prime Broker ricopre il ruolo più importante nella realizzazione 
dell’operatività di un hedge fund, fornendo un insieme eterogeneo di servizi 
finanziari attraverso i quali si concretizzano le scelte maturate dai gestori sui 
mercati. Il Prime Broker è un intermediario finanziario su scala internazionale, 
in genere proveniente da importanti istituzioni finanziarie, che dispone di 
un’adeguata capitalizzazione e di una struttura operativa globale. Il Prime 
Broker opera come agente nel processo di settlement, effettuando le transazioni 
finanziarie disposte dal gestore con la massima riservatezza. Il Prime Broker, 
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inoltre, svolge un ruolo di finanziatore del gestore, concedendo linee di credito 
e prestando i titoli necessari per dar luogo a vendite allo scoperto e acquisendo 
direttamente idonee garanzie a fronte del credito erogato al fondo. 
Contemporaneamente il Prime Broker opera uno stringente controllo sulle 
esposizioni di rischio dell’hedge fund, al fine di assicurare condizioni di 
stabilità finanziaria. Tra i servizi svolti dal Prime Broker vi sono altresì quelli 
di detenzione e deposito delle disponibilità liquide e dei valori mobiliari del 
fondo, la cura del processo di compensazione e liquidazione nonché la 
registrazione di tutte le operazioni di mercato. Il Prime Broker, infine, proprio 
per la conoscenza approfondita del fondo, si propone quale intermediario nella 
promozione del fondo e facilita l’approccio all’investimento a una cerchia più 
ampia di potenziali investitori. Alcuni esempi di prime broker sono: Credit 
Suisse, Morgan Stanley e Barclays Capital. 
  L’Administrator è un soggetto esterno al quale vengono affidate due 
fondamentali attività: la funzione amministrativa dell’hedge fund, sia sui 
mercati finanziari sia nei confronti degli investitori e delle autorità di vigilanza, 
e la funzione di certificazione dell’attività del fondo. Con l’affidamento in 
outsourcing delle funzioni amministrative tipiche del fondo, il gestore evita 
così di sottrarre energie e tempo all’attività della gestione finanziaria e di 
sopportare eccessivi investimenti in infrastrutture informatiche e nello sviluppo 
di professionalità diverse dal suo core business. Il supporto prestato 
dall’Administrator interessa generalmente le attività di back office, la tenuta 
della contabilità del fondo, la registrazione e il controllo delle transazioni di 
acquisto e vendita di quote del fondo e l’attività di compliance verso gli organi 
di vigilanza. Per quanto concerne l’attività di certificatore, l’Administrator 
assiste la gestione finanziaria del fondo sui mercati, produce rapporti dettagliati 
per l’hedge fund manager sul patrimonio del fondo ed evidenzia la liquidità 
disponibile per investimenti, i titoli disponibili da offrire a pegno e le 
transazioni realizzate dal manager. Valuta inoltre le posizioni del fondo in 
conformità con il regolamento del fondo stesso, determina la corretta 
applicazione dei principi contabili, provvede al calcolo del NAV del fondo e 
liquida le commissioni al gestore. Un ulteriore compito dell’Administrator è 
quello di realizzare sistemi di equalizzazione per il calcolo delle commissioni 
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di performance. Gli oneri connessi alle attività svolte dall’Administrator sono 
di competenza diretta del fondo e non della Management Company. 
  L’Auditor ha il compito di certificare che il NAV (Net Asset Value) del fondo, 
calcolato dall’Administrator, sia corretto e calcolato secondo i criteri stabiliti 
dalle normative vigenti. 
 Gli Investitori sono soggetti caratterizzati da una visione di lungo termine, 
esperti nel mondo della finanza, con una notevole disponibilità di investimento 
e consapevoli dei rischi connessi all’investimento in titoli.  
 l’Advisor supporta le decisioni di investimento, agevolando l’accesso ai 
database di analisi delle attività sottostanti e suggerendo scelte di investimento 
che rispondano agli obiettivi di rendimento e di rischio del fondo. 
 Il Custode è l’entità finanziaria responsabile di tenere gli attivi del fondo, che 
controlla e monitora il flusso di capitale per soddisfare le esigenze di margine. 
La Figura 1 sintetizza il modello più diffuso di struttura organizzativa di un hedge fund, 
che vede come protagonisti: - la Management Company, il Prime Broker, 
l’Administrator, l’Auditor e gli Investitori. In forza della loro posizione informativa 
privilegiata nei confronti del fondo, taluni di questi soggetti possono addirittura 
diventare promotori del fondo stesso, favorendo le sottoscrizioni da parte degli 
Investitori.  
 
Figura 1: Struttura organizzativa di un hedge fund. Fonte: Banche e banchieri n.1 del 
2005. 
 
 
Quando un Investitore conferisce un investimento iniziale nel fondo paga la 
sottoscrizione presso il Custode, quest’ultimo conferma l’avvenuta ricevuta 
all’Administrator, il quale procede ad avvisare il fondo per il rilascio delle quote da dare 
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all’investitore. L’Amministratore del fondo rilascerà regolarmente reports agli 
Investitori sulla base dell’investimento. Questo procedimento è rappresentato nella 
Figura 2. 
 
Figura 2: l’Investitore compra azione in un hedge fund. Fonte: “Gli hedge fund – 
rendimento, rischio e valutazione delle performance” di Ignazio Basile e Roberto 
Savona.   
 
 
Una volta che l’investimento è stato effettuato, il fondo è pronto per investire. La 
Management Company impartisce le istruzioni per muovere l’asset dal Custode al 
Prime Broker, dove poi verrà investito nel mercato. Sia il Prime Broker che il Custode 
riferiranno le proprie transazioni all’Amministratore, il quale ne terrà traccia per il 
regolare rapporto agli Investitori. 
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Figura 3: Come la Management Company agisce in un hedge fund. Fonte: “Gli hedge 
fund – rendimento, rischio e valutazione delle performance” di Ignazio Basile e 
Roberto Savona. 
 
 
Nel caso di rimborso, il flusso precedente della Figura 3 viene invertito, come mostra la 
Figura 4. Avendo liquidato le posizioni, il Prime Broker trasferisce liquidità al Custode, 
sotto ausilio dell’Amministratore. L’Amministratore in seguito, attende conferma del 
ricevimento delle quote per ordinare al Custode di rendere i fondi all’Investitore. 
 
Figura 4: L’Investitore vende quote in un hedge fund. Fonte: “Gli hedge fund – 
rendimento, rischio e valutazione delle performance” di Ignazio Basile e Roberto 
Savona. 
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Le commissioni sugli hedge fund differiscono in base al tipo di investimento che il 
fondo propone di effettuare. Tipicamente gli hedge fund addebitano agli investitori una 
commissione sul management intorno all’1-2% dell’asset gestito. Molti Hf 
predispongono anche un incentivo (o performance) tra il 10 e il 20% dei profitti 
realizzati. L’idea alla base di tale incentivo è quella di remunerare il manager del fondo 
per i buoni risultati ottenuti, in quanto tale quota viene applicata solo se il fondo è 
profittevole, eccedendo gli alti livelli precedenti del fondo, viene anche chiamato high-
water mark. Questo significa che, se il fondo perde il 5% rispetto ai suoi precedenti alti 
livelli, il manager non otterrà l’incentivo finché non avrà prima compensato la perdita 
del 5%.  
 
Le condizioni societarie variano in accordo al fondo, tuttavia solitamente sono basate su 
pochi fattori:  
 Sottoscrizione e rimborso, la sottoscrizione a un hedge fund avviene quando un 
investitore propone una domanda di adesione ad un determinato fondo; il 
rimborso avviene quando l’investitore ritira una parte o l’intero del proprio 
investimento da un determinato fondo. Al contrario di altri tipi di investimento, 
gli Hf non hanno liquidità giornaliera, alcuni fondi offrono infatti sottoscrizioni 
e rimborsi mensili, mentre altri li accettano solo quadrimestralmente o 
annualmente.  
 Lock-Ups, è il periodo di tempo durante il quale un investimento iniziale non 
può essere ritirato dal fondo. Solitamente tale periodo è un anno, ma in certi casi 
ci potrebbe essere un ‘Hard-lock’ che previene l’investitore dal ritirarsi per 
l’intero periodo di durata del fondo, mentre in altri casi un investitore può 
pagare una penale per il ritiro prima della fine della durata del periodo di 
detenzione della quota. 
Ai sottoscrittori quindi, vista la difficoltà di ottenere rimborsi anticipati, spesso è data la 
possibilità di cessione a terzi delle proprie quote, si tratta comunque di strumenti di 
investimento molto sofisticati per cui non c’è un mercato secondario e la difficoltà nel 
vendere deriva anche dalla dimensione monetaria elevata di queste quote. 
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I.3 Accenno alla nascita degli Hedge Fund 
 
Convenzionalmente si fa risalire la nascita dei fondi hedge negli Stati Uniti d’America a 
opera di un gestore, Alfred Winslow Jones, che, il 1° gennaio 1949, costituì una società 
d’investimento con la finalità di proteggere il capitale dal rischio di mercato. 
L’intuizione di Jones fu quella di staccarsi dalla logica dei fondi di investimento 
comuni, caratterizzati per il legame del rendimento dell’investimento all’andamento del 
mercato. Jones cercò di annullare il rischio di mercato assumendo soltanto un rischio 
specifico, e ciò grazie alla propria abilità nella selezione dei titoli. La portata innovativa 
stava soprattutto nella tecnica di gestione adottata: Jones comperava i titoli azionari che 
riteneva sottovalutati e, contemporaneamente, vendeva altri titoli azionari ritenuti 
sopravvalutati; la vendita allo scoperto veniva fatta non con un intento semplicemente 
speculativo, ma al fine di contenere il rischio di una caduta del mercato
2
. In questo 
modo, anche se il mercato subiva dei ribassi, il fondo si garantiva comunque un 
guadagno: il profitto, infatti, sulla base della formula da cui si ottiene l’esposizione del 
capitale al rischio di mercato, si realizzava sulla differenza di valore tra i titoli 
comperati e i titoli venduti, ossia sull’attività di stock selection: + esposizione lunga 
(tramite acquisto di titoli) – esposizione corta (tramite vendita di titoli)= capitale 
investito. Per sfruttare al meglio le proprie capacità di investimento, Jones utilizzò 
anche l’effetto della leva finanziaria, cioè risorse finanziarie prese a prestito, avendo 
così la possibilità di investire capitali superiori a quelli detenuti in portafoglio. Un 
ulteriore elemento di rottura con la tradizione della gestione dei fondi comuni di 
investimento, introdotto da Jones, fu il riconoscimento di una commissione di incentivo 
riconosciuta ai manager gestori e legata ai profitti realizzati anziché all’incremento della 
massa gestita. Per mitigare l’avidità dei gestori, attratti dalle commissioni di incentivo 
sui risultati, Jones introdusse, infine, la partecipazione diretta al capitale dei gestori nel 
fondo, allineandone gli obiettivi con quelli dei clienti e riducendo quindi i conflitti di 
interesse. Il successo di performance così raggiunto portò, ben presto, alla nascita di 
nuovi fondi basati sul prototipo ideato da Jones. Il concetto di fondo hedge come 
strumento fortemente speculativo e aggressivo deriva, invece, dalla fama conseguita dal 
più celebre gestore di hedge fund, George Soros, che nel 1992, con il suo Quantum 
                                                          
2
  Investendo € 100 in azioni della società A, ritenuta sottovalutata, e contestualmente vendendo allo 
scoperto € 100 di azioni della società B dello stesso settore, ritenuta sopravvalutata, si ottiene un 
investimento lordo di € 200 e una posizione netta tendente a zero.  
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Fund, riuscì a speculare con successo sui corsi valutari, con la conseguenza che la 
sterlina inglese uscì dallo SME (Sistema Monetario Europeo). Il Quantum Fund riuscì 
infatti a generare una performance del 25% nel solo mese di settembre del 1992, 
guadagnò in meno di due mesi circa 2 miliardi di dollari, finendo l’anno con una 
performance complessiva nel 1992 di circa il 66%.  
Nel mercato asiatico le strategie sugli hedge fund affiorarono nel 1980, la maggior parte 
concentrati esclusivamente sul Giappone, dovuto al fatto che il mercato dei capitali 
giapponese sperimentò un rapido avanzamento, per poi essere lentamente esportati nel 
resto dell’asia. Durante la crisi dei mercati asiatici del 1997 alcuni Hf furono accusati di 
aver manipolato i mercati e contribuito alla svalutazione del baht tailandese. Nel 2000, 
molti managers cominciarono a esportare le loro esposizioni geografiche ad altri mercati 
asiatici, in particolare Hong Kong, Singapore e Corea del Sud.  
 
I.4 Strategie di investimento 
 
I fondi hedge usano solitamente uno o più strumenti o strategie di investimento 
sofisticati come: 
 Vendita allo scoperto (short selling): è la pratica di prendere a prestito titoli di cui si 
prevede la possibilità di ribasso, venderli sul mercato investendo i proventi e 
ricomprando poi gli strumenti finanziari in questione per restituirli a scadenza, 
lucrando sulla differenza tra prezzo di vendita e prezzo di riacquisto, in teoria, più 
basso.  
 Strumenti derivati come opzioni e futures: è uno degli strumenti preferiti dai gestori 
hedge che talora, in presenza di idee di investimento forti, allocano su  questi 
prodotti finanziari anche più del 100% del patrimonio e spesso li combinano in 
complesse strutture per ridurre i rischi o per migliorare i rendimenti. 
 Hedging:  la strategia di coprire attraverso vendite allo scoperto ed uso di derivati il 
portafoglio dalla volatilità di mercato: se questo nel complesso sale, si beneficerà 
dei guadagni in conto capitale dei titoli detenuti; in caso di ribassi, invece, le 
posizioni corte e/o i derivati garantiranno guadagni in grado di controbilanciare il 
deprezzamento delle posizioni lunghe. Questa strategia deriva dal fatto che gli 
hedge fund sono stati concepiti per essere fondamentalmente degli strumenti di 
garanzia. Obiettivo principale degli investitori in fondi alternativi è quello di avere a 
disposizione un portafoglio differenziato comprendente strumenti di conservazione 
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del capitale, indipendenti dai risultati raggiunti dagli strumenti finanziari di tipo 
tradizionale. Un fondo alternativo, infatti, per controbilanciare l’andamento 
negativo del mercato e compensare le perdite realizzate dagli investimenti 
tradizionali utilizza delle strategie di copertura (hedging), al fine di perseguire, in 
via costante, dei rendimenti positivi. 
 Leva finanziaria (leverage): cioè l’indebitamento allo scopo di investire il denaro 
preso a prestito. Di solito i fondi che utilizzano questo mezzo investono 2 volte (nel 
caso delle azioni) o 3 volte (nel caso di acquisto di obbligazioni) il loro patrimonio 
netto, ma talora (specialmente nei casi dei grossi fondi global macro) arrivano fino a 
4/7 volte. Questa strategia consente dei guadagni se i ritorni attesi dall’investimento 
sono superiori agli interessi pagati. Si tratta comunque di un’arma a doppio taglio, 
perché consente di amplificare geometricamente guadagni e perdite. 
 
Una differenza rispetto ai fondi comuni tradizionali è che se il gestore di fondi 
tradizionali prevede che le sorti di una società quotata saranno molto negative, l’unica 
cosa che può fare è vendere i titoli di questa, se li possiede, mentre il Money Manager di 
un fondo hedge può fare utili attraverso lo short selling. Inoltre, in caso ci si attenda un 
ribasso generalizzato del mercato, il mutual fund potrà solo vendere tutti i suoi titoli e 
rimanere completamente liquido, mentre l’hedge fund scommetterà sul ribasso. Quasi 
sempre i fondi tradizionali hanno rigidità operative: possono investire in determinati 
strumenti a seconda della categoria in cui ricadono (obbligazionari, azionari, ecc.) e 
all’investitore finale spetta capire la fase del ciclo economico più promettente per le 
varie categorie di mercati su cui investire; il gestore hedge, invece, potrà ruotare il suo 
portafoglio per seguire l’asset class più promettente. 
Tutta questa libertà da parte del gestore e la possibilità di utilizzare gli strumenti 
sofisticati di cui si parlava in precedenza hanno comunque una serie di costi per il 
risparmiatore pagato, oltre che con commissioni di gestione più alte, anche in termini 
di bassa trasparenza e di scarsa liquidità. 
La prima è quasi una necessità per questo tipo di industria. L’hedge fund cerca sempre 
di sfruttare le inefficienze dei mercati: se venissero conosciuti da tutti le strategie 
seguite ed i titoli comprati e venduti, i competitori potrebbero replicare le tattiche di 
investimento seguite e quindi ridurre i profitti ed il valore aggiunto del gestore. 
I fondi speculativi non possono avere grandi dimensioni, né un universo composto da 
tanti diversi investitori. Inoltre molte strategie vengono attuate con obiettivi di 
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medio/lungo termine ed i Money Manager hanno bisogno di poter contare sulla 
costanza e certezza dal patrimonio da loro amministrato.  
A livello generale, gli Hf possono essere suddivisi in base alla contrapposizione fra 
strategie direzionali (o market timing) e strategie non direzionali, questo tipo di 
classificazione è connesso agli obbiettivi di rendimento. Difatti, il target di performance 
è espresso in termini assoluti, vale a dire indipendentemente dalla tendenza sistematica 
assunta nel tempo dai mercati, e la modalità attraverso cui si consegue l’obiettivo di 
rendimento prefisso permette di distinguere gli Hf secondo tale definizione. L’approccio 
direzionale consiste nel prevedere le dinamiche di mercato, prendendo posizione sul 
lato più economicamente conveniente: posizioni lunghe se le tendenze sono rialziste, 
posizioni corte nel caso contrario. I gestori che si collocano in questa categoria possono 
essere specializzati in mercati emergenti, come i fondi emerging markets, oppure 
focalizzati sull’evoluzione generale dei mercati, come i fondi global macro, long short, 
short selling. Diversamente, l’approccio non direzionale si concentra sulle opportunità 
di arbitraggio connesse alle discrepanze e/o anomalie che interessano i prezzi delle 
attività finanziarie, partendo dal presupposto che i limiti del paradigma dei mercati 
efficienti offre la possibilità di ottenere un rendimento risk free, conseguibile 
ogniqualvolta il prezzo effettivo diverge da quello teorico. Il profilo finanziario che 
scaturisce da tale approccio è del tutto simile a un titolo obbligazionario high yeld
3
 a 
rendimento predeterminato, con rischi di interesse e di credito ridotti a valore nullo. 
Un’ultima considerazione va infine fatta sul grado di correlazione mostrato dagli Hf 
rispetto al mercato di riferimento. Si osserva, infatti, che andando a misurare il 
coefficiente su orizzonti temporali medio lunghi, entrambi gli approcci, direzionale e 
non, esibiscono un valore prossimo allo zero. E’ evidente che un risultato del genere 
renderebbe poco significativa la distinzione tra i due approcci, almeno da un punto di 
vista quantitativo, tuttavia, è da rilevare che quest’ultimo caso si dimostra incoerente 
con la natura dinamica degli Hf. Il fatto cioè, di esaminare strategie di gestione che per 
definizione sono attive impone un’analisi dinamica delle performance, adottando le 
necessarie misure in grado di delineare le tendenze che nel tempo hanno interessato le 
scelte di investimento. Una possibile soluzione consiste nel misurare la correlazione su 
un orizzonte temporale di beve – brevissimo periodo. In questo modo, si rileva che lo 
stile direzionale, a differenza di quello non direzionale, per il quale la situazione non 
                                                          
3
 Obbligazioni societarie caratterizzate da un rendimento elevato, ma a fronte di livelli di rischio 
altrettanto alti. Di solito il loro rating è individuabile da BB+ in giù. 
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muta rispetto all’analisi di medio lungo periodo, mostra un coefficiente non nullo, 
stando a significare che tra strategia di gestione e direzione di mercato esiste una 
relazione precisa. Di contro, ci si attende una correlazione negativa in periodi ribassisti 
e positiva in periodi di apprezzamento generale dei corsi. L’approccio non direzionale 
viceversa è caratterizzato da un coefficiente di correlazione nullo con il mercato anche 
su periodi di breve brevissimo termine. In questo caso, infatti, l’interesse circa le 
possibili direzioni di mercato viene meno, poiché il denominatore comune delle 
strategie appartenenti a questa categoria si concentra sulle possibilità di arbitraggio 
offerte dai mercati. Ne consegue che l’approccio non direzionale presenta un minore 
livello di volatilità rispetto alle strategie direzionali
4
. Gli Hf si denotano per la 
caratteristica comune di essere investimento a beta nullo, ovvero a rischio sistematico 
nullo, tuttavia, rimane un profilo di rischio assoluto, connaturato alle tecniche di trading 
adottate e per il quale le misure convenzionali non sono in grado di stimare il valore 
atteso. 
Evidenziate le principali due categorie di Hf, le strategie di investimento possono 
essere:  
 Arbitraggio: viene utilizzata la vendita allo scoperto per proteggere il portafoglio 
dai ribassi del mercato, si tratta di una strategia non direzionale, questa 
macrocategoria può essere ulteriormente suddivisa in: 
 Risk free arbitrage: vengono effettuati arbitraggi privi di rischio per 
sfruttare le inefficienze del mercato, la strategia adottata fa riferimento 
ad analisi di tipo fondamentale e tecnica volta all’identificazione di 
scostamenti significativi tra prezzo teorico e prezzo di mercato, tuttavia 
per la velocità di circolazione delle informazioni e i progressi tecnologici 
tendono a rendere quasi nulli i profitti. 
 Risk arbitrage: prendendo posizioni opposte su titoli simili (stessa 
tipologia di strumento, stesso settore merceologico, stesso mercato 
servito, dimensioni e struttura societaria simile), il Gestore compra azioni 
di una società ritenuta sottovalutata rispetto ai concorrenti finanziandosi 
con la vendita allo scoperto di un competitore sopravvalutato rispetto al 
mercato: nel lungo periodo lo sconto relativo del primo e il premio del 
                                                          
4
 La strategia event driven, che pur adottando strategie non direzionali esibisce un profilo di rischio 
relativamente superiore a quello tipico della categoria. Ciò è dovuto al fatto che le strategie connesse allo 
stile in questione non consentono di ridurre il rischio sistematico a un livello pari a quello degli altri fondi 
non direzionali. 
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secondo dovrebbero ridursi consentendo al gestore un doppio profitto, 
sia sulla posizione lunga (i prezzi del titolo sottovalutato salgono) sia su 
quella corta (i prezzi di quello sopravvalutato calano garantendo la 
possibilità di chiudere l’operazione con profitto), cerca di ridurre il 
rischio sistematico (beta=0) e di massimizzare la componente di 
rendimento generata dall’abilità del gestore (alfa max). 
 Arbitraggio su titoli a reddito fisso: mira a sfruttare situazioni di 
mispricing nel comparto del reddito fisso (bond, future, swap, municipal 
bond, abs, ecc.), il comparto obbligazionario ha una forte correlazione, 
ma possono aversi rendimenti molto diversi anche fra bond con la 
medesima rischiosità, si fa ampio ricorso alla leva finanziaria per 
l’elevata efficienza del mercato che esprime distorsioni nei prezzi molto 
contenute. 
 Arbitraggio statistico: attraverso un mix di posizioni lunghe e corte viene 
creato un portafoglio assolutamente insensibile al rischio di mercato, ma 
in grado di garantire ritorni comunque positivi. 
 Arbitraggio sui titoli convertibili: si cerca qui di sfruttare le differenze tra 
il valore di mercato ed il valore teorico di conversione azionaria di un 
titolo obbligazionario o di concambio in caso di acquisizioni (tipo Opa) 
con pagamento mediante titoli. 
 Event driven (non direzionale): fondi azionari in cui i gestori scommettono sul 
verificarsi di un determinato evento in grado di cambiare più o meno 
radicalmente la valorizzazione di una società, soprattutto in caso di possibilità di 
fusione o di società in difficoltà. Identificando l’esatto valore che la compagnia 
potrebbe avere dopo la fusione o la riorganizzazione il gestore interverrà in caso 
di prezzo relativamente basso potendo lucrare al verificarsi dell’accadimento 
previsto. Queste strategie di investimento risultano particolarmente performanti 
in caso di difficile situazione macroeconomica, quando il 
diffuso sentimento negativo garantisce ottime opportunità di acquisto.  
 i fondi investono in obbligazioni/azioni di società in difficoltà 
finanziarie, che generalmente sono interessate da procedure fallimentari; 
l’ipotesi è che investendo in tali società vi sia la possibilità di conseguire 
profitti positivi sia nel caso la società si riprenda economicamente, sia 
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nel caso il dissesto arrivi a un vero e proprio tracollo, in quest’ultimo 
caso, infatti, il titolo obbligazionario sarebbe acquistato a un prezzo 
inferiore del valore di liquidazione. 
 
 A metà tra queste prime due categorie, di natura sempre non direzionale, si trova 
la Merger Arbitrage: i fondi che appartengono a questa categoria si focalizzano 
su operazioni di M&A, acquistando i titoli del soggetto target e vendendo 
simultaneamente i titoli del soggetto bidder; in caso di successo dell’operazione, 
l’aspettativa è che i titoli della società acquisita si apprezzino, mentre il capitale 
dovrebbe essere salvaguardato dalle posizioni corte assunte sul soggetto 
acquirente. 
 Fondi opportunistic tendono invece a seguire il mercato, adottano, pertanto, 
strategie direzionali.  
 Strategie global macro che sfruttano le inefficienze estreme a livello 
globale generate da distorsioni macroeconomiche. L’approccio utilizzato 
è di tipo top down (dal generale al particolare): i gestori cercano di 
individuare i fattori economici, politici e sociali che potranno generare le 
distorsioni di prezzo attraverso analisi macroeconomiche globali e quindi 
individuano paesi e settori in cui operare per sfruttarle, l’ampio ricorso a 
strumenti derivati è una caratteristica distintiva, come pure il ricorrente 
uso dell’effetto leva. Queste strategie sono il modo migliore per gestire 
fondi di grosse dimensioni: alcuni di questi hanno un capitale di svariati 
miliardi di dollari e sono quelli che consentono la maggior 
discrezionalità ai gestori.  
 Fondi long/short, che aprono posizioni lunghe o corte sul mercato non 
anticipandolo, ma seguendo il trend, nell’obbiettivo di neutralizzare il 
rischio di mercato; sebbene una tale strategia permetta, almeno in teoria, 
una riduzione consistente del rischio, la possibilità di ottenere profitti 
elevati è condizionata dall’abilità di stock picking, che evidentemente 
assume un ruolo critico specie in portafoglio dove un livello di 
diversificazione appare elevato. 
 Fondi specializzati sui mercati emergenti (direzionali): analogamente ai 
fondi tradizionali anche in questo caso vengono create solo posizioni 
lunghe (in sistemi finanziariamente poco sviluppati lo short selling 
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spesso non è tecnicamente praticabile) e raramente si opera a leva. 
Tuttavia questi investimenti prevedono forti coperture contro i rischi di 
cambio (hedging nel senso più genuino del termine) e come i fondi 
speculativi sfruttano le inefficienze di mercato che in sistemi finanziari 
poco sviluppati possono essere decisamente rilevanti. 
 Vendita allo scoperto: la strategia implica l’assunzione di posizioni short 
in titoli destinati a deprezzarsi, che in un momento successivo vengono 
riacquistati a un prezzo inferiore; i titoli vengono presi a prestito da un 
Broker e immediatamente venduti sul mercato, per poi riacquistarli a un 
prezzo inferiore e chiudere la posizione con il soggetto Broker. 
 
I.5 Legislazione sugli Hedge Fund con particolare riferimento al mercato asiatico 
 
La normativa sugli hedge fund è quasi integralmente di matrice statunitense, patria di 
questo tipo di strumenti di investimento. Negli States, tuttavia, per evitare le norme che 
ridurrebbero eccessivamente la libertà di operare degli Hf, questi vengono quasi sempre 
costituiti come società, in modo da sottrarli all’assimilazione ad organismi collettivi di 
risparmio (quali i mutual fund tradizionali) in ragione della loro natura contrattualistica. 
Le forme giuridiche con cui vengono inquadrati gli hedge funds sono quindi la Limited 
Partnership e la Corporation. La prima tipologia è simile all’italiana Società In 
Accomandita Semplice, in cui gli investitori figurano come limited partners, mentre i 
gestori come general partner . La legge prevede che non possano effettuare 
sollecitazioni all’investimento e che i soci/investitori non debbano essere più di 100: di 
questi almeno il 65% deve rientrare nella categoria degli accreditor investors
5
 . In 
questo caso il gestore è responsabile illimitatamente per le obbligazioni sociali, mentre i 
soci/investitori lo sono solo relativamente al loro capitale. Il fondo così organizzato non 
è soggetto all’obbligo di registrazione alla Sec6, ma il limite massimo di 100 soci (oltre 
all’eccessivo rischio personale corso dal gestore) fanno solitamente preferire l’altra 
forma giuridica. La corporation (simile all’italiana Società per Azioni) viene 
solitamente costituita in paesi off shore (fuori dagli United States, in paesi con fiscalità 
                                                          
5
 Persona fisica che dispone di un patrimonio netto di almeno un milione di dollari o che ha dichiarato 
nell’anno precedente un reddito di almeno 200.000 dollari o di 300.000 se si tratta di una coppia di 
coniugi. 
6
 La Securities and Exchange Commission (Commissione per i Titoli e gli Scambi) è l'ente federale 
statunitense preposto alla vigilanza della borsa valori, analogo all'italiana Consob. 
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agevolata) allo scopo di poter operare con ancora meno vincoli ed in molti casi di 
beneficiare di forti esenzioni fiscali. Altri vantaggi riguardano il fatto che tutti i soci 
(gestore incluso) sono responsabili unicamente in ragione della quota di capitale 
possedute e che non vi è limite alcuno al numero di soci che possono aderire al fondo. 
Recentemente negli Stati Uniti, per proteggere maggiormente gli investitori, sono 
entrate in vigore nuove norme più restrittive da applicarsi a quei fondi con un 
patrimonio superiore ai trenta milioni di dollari e che contino quindici o più 
investitori/soci. Tali obblighi riguardano la registrazione presso la Sec (Securities and 
Exchange Commission), revisioni contabili periodiche e regole più severe nella 
conservazione degli archivi. Non ci sarà comunque un’enorme sconvolgimento nel 
mondo degli hedge perché la Sec ha deciso di esonerare da queste norme i fondi che si 
impegnano a non liquidare l’investimento dei propri clienti per almeno due anni. 
Un riferimento particolare viene fatto alla normativa asiatica in quanto molto restrittiva, 
soprattutto in passato, per la raccolta di capitali esteri e l'utilizzo di strumenti derivati.  
Costrizioni legislative continuano a esistere in molti mercati asiatici, sebbene mercati 
sviluppati quali Australia, Hong Kong e Giappone forniscono un accesso migliore alle 
vendite allo scoperto. Vincoli comuni vanno da divieti assoluti (Sri Lanka e Vietnam), 
restrizioni periodiche (Corea del Sud durante la crisi finanziaria di Lehman Brother), e 
elevate restrizioni (Indonesia, Malesia e Tailandia).  Tra i più larghi mercati in Asia, 
India e i capitali cinesi (A-shares) hanno avuto particolari difficoltà a implementare 
vendite allo scoperto su singoli pacchetti azionari. Lo short selling fu prima permesso in 
Cina nel 2012 e, all'inizio del settembre 2013, gli investitori potevano prendere 
posizioni corte da un pool di 287 azioni che rappresentavano circa i due terzi della totale 
capitalizzazione del mercato cinese. Questo significava che non rimaneva nessun modo 
pratico per implementare la vendita allo scoperto di singole azioni A share, dovuto 
all'alto costo per prendere in prestito e la limitata disponibilità di azioni prestabili. In 
realtà, gli investitori speravano che vendere allo scoperto azioni cinesi avvenisse 
principalmente attraverso compagnie cinesi quotate nel Hong Kong Stock Exchange o 
mercati internazionali come Nord America e Europa.  Alcune delle compagnie cinesi 
quotate nella borsa di Hong Kong sono imprese statali alle quali non sarebbe permesso 
fallire, fornendo un ribasso limitato quando vendute allo scoperto. La vendita allo 
scoperto in India è meno pesante ma rimane comunque restrittiva. In opposizione al 
tradizionale prestito di azioni, gli swap su futures sono gli strumenti di scelta. La 
disponibilità di tali strumenti è praticamente confinato a titoli azionari di capitale 
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elevato, creando così una base di rischio potenziale per le strategie basate sullo short di 
titoli indiani. Ci sono iniziative in corso e sforzi per generare accessi migliori alle 
vendite allo scoperto sia nel mercato cinese sia indiano, tuttavia tali adozioni sono 
molto lente. 
Anche in mercati con una minor regolamentazione restrittiva, le opzioni di 
finanziamento limitate e costose impediscono l'abilità dei manager a sfruttare 
effettivamente le inefficienze del mercato e le dislocazioni in Asia. I dati presi da UBS 
dal primo quadrimestre del 2011 fino alla fine del 2013 mostrano un largo intervallo nei 
costi di operazioni short tra le varie regioni, comparando tali costi tra Asia e Stati Uniti 
si evince che il differenziale che va da 36 punti base a 134, e la stessa comparazione tra 
Asia e Europa ha un intervallo tra i 20 bps e i 142 bps. Evidenze da altre contrattazioni 
principali avvalorano che, in media, il costo di finanziamento in Asia è più alto rispetto 
a mercati in via di sviluppo. Opportunità di prestito sono disponibili più velocemente in 
compagnie ad elevato capitale e /o fissate ai maggiori indici. Al contrario i mercati 
azionari in Giappone e Australia sono più sviluppati e pongono meno preoccupazioni su 
questi aspetti. 
Riguardo l'aspetto sulla liquidità è un problema che impatta sia le posizioni lunghe sia 
quelle corte. I mercati asiatici hanno maggiori vincoli di liquidità relativi ai mercati 
sviluppati ad ogni livello di asset, il problema di liquidità è in parte il risultato da un 
flottante
7
 molto più basso in Asia, dato dall'esistenza di proprietà statali ( soprattutto 
nelle imprese statali cinesi e enti legati allo stato di Singapore), azioni di aziende 
familiari (Hong Kong, India, Indonesia e Malesi) e partecipazioni collegate (Giappone). 
In aggiunta, strutture di possesso complesse o classi di azioni avente diritto di voto, che 
sono destinate a proteggere gli azionisti di maggioranza, possono svantaggiare gli 
azionisti di minoranza e rendere strategie attiviste meno pratiche. Il problema della 
liquidità diventa più acuto quando una posizione corta su azioni incontra la prospettiva 
di una sospensione sul commercio allargato dovuto ad un’indagine regolamentare. In 
tali casi, i managers spesso trovano difficoltoso uscire dalla posizione di contrattazione 
e allo stesso tempo non incorrere in crescenti oneri finanziari se non effettuano 
negoziazioni a tasso fisso.   
                                                          
7
 Con il termine flottante si indica il numero di azioni circolanti, emesse da una società, non 
rappresentative della parte di capitale che costituisce partecipazione di controllo, disponibili per la 
negoziazione in Borsa. 
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Per quanto riguarda il quadro normativo di Hong Kong, il decreto su titoli e futures 
considera tutti i fondi con uno Schema di Investimento Collettivo (CIS)  il quale 
comprende: Mutual Fund, Hedge Fund, Investimenti Strutturati
8
, investimenti 
Strutturati non quotati e schemi MPF
9
 e ORSO
10
 ( schemi obbligatori di fondi comuni 
per i dipendenti).  Con particolare riferimento agli hedge fund la 'Securities and Futures 
Commission' (SFC), non avendo una legale definizione di Hedge Fund, ha applicato una 
serie di criteri e linee guida per l'autorizzazione di tali fondi, indicate nel 'SFC 
Handbook' con particolare riferimento alla sezione II parte II capitolo 8.7, essendo linee 
guida non hanno forza di legge, tuttavia la questione riguardante la sollecitazione nei 
confronti del pubblico all'investimento in Hf non autorizzati può essere considerato un 
reato ai sensi della Security and Futures Ordinance. La SFC considera tra le altre cose: 
i) la scelta dell'asset di riferimento e ii) l'uso di strategie alternative di investimento 
come esposizioni long/short, leverage, e/o tecniche di hedging o di arbitraggio; ciò è 
dovuto all'enorme varietà di schemi che possono rientrare in questa categoria di 
investimento. I requisiti qualitativi dell'Hf Manager da considerarsi sono: i) La 
Management company deve avere requisiti di competenza, esperienza e una gestione 
appropriata del rischio assunto e sistemi di controlli interni; con esperienza si intende 
che almeno due soggetti nella management company devono avere almeno 5 anni di 
rilevante esperienza nel campo di pertinenza del fondo; ii) Esperienza del personale 
chiave della Management company e dei consulenti per gli investimenti;                      
iii) Ammontare dell'asset under management; iv) Profilo di rischio del management e 
sistemi di controllo interni; v) Le operazioni di investimento del management devono 
avere sede in una giurisdizione con un regime di ispezione accettabile dalla 
Commissione.  Viene imposto un ammontare minimo di sottoscrizione iniziale per 
singolo investitore pari a 50000US$ nel caso di singolo hedge fund, 10000US$ nel caso 
di fondo di fondi hedge, e nessun limite per hedge fund con il 100% di capitale 
                                                          
8
 I prodotti strutturati sono strumenti il cui profilo rischio-rendimento è dato dalla combinazione delle 
caratteristiche di uno strumento elementare, nella maggior parte dei casi un'obbligazione con o senza 
cedola, e uno o più strumenti derivati (opzioni oppure swap). I prodotti strutturati, sebbene generati dalla 
somma di due diversi profili di rischio, vengono venduti come un unico strumento. 
9
 Mpf (Mandatory Provident Fund) è un regime pensionistico obbligatorio creato nel 2000 per fornire ai 
lavoratori di HK una maggior protezione pensionistica. Tale contribuzione consiste nel versamento in un 
fondo pensionistico del 5% del proprio reddito lavorativo da parte del datore di lavoro, fino ad un 
massimo di 1500 $HK mensili, e il 5% conferito dal lavoratore,  tale deduzione non avviene per redditi 
inferiori a 7100HK$daparte del lavoratore ma viene versata la quota da parte del datore di lavoro, per 
redditi superiori a 30000HK$ possono essere versate quote oltre i limiti citati su base discrezionale e i 
benefici maturati sono elargiti dai 65 anni di età. 
10
 Prima della riforma MPF del 2000, vigeva lo schema ORSO (Occupational Retirement Schemes 
Ordinance), si tratta di uno schema pensionistico volontario. 
29 
 
garantito. Sotto l'aspetto finanziario deve avere sufficienti risorse finanziarie per portare 
avanti il proprio business e coprire le passività; deve avere un minimo di capitale 
sottoscritto e versato e riserve di capitali pari a 1 milione HK$ o un equivalente in 
valuta estera; non devono avvenire prestiti in misura consistente e deve mantenere per 
tutto il periodo una posizione patrimoniale netta positiva. 
Il trattamento normativo dei fondi (collocare tutto sotto il singolo regime del CIS) 
include :   
 I  fondi offshore sono quelli principalmente adottati ( situati alle Cayman, 
Bermuda e alle British Virgin Islands), ciò è dovuto alla limitata scelta della 
tipologia di struttura per i fondi domiciliati a Hong Kong (le strutture tendono ad 
essere meno innovative  e aggressive), ciò avviene da quando i fondi retail 
possono essere formati solo come trust unit (nessuna struttura per Umbrella 
fund
11
 o compagnie di fondi comuni). 
 Hong Kong concede l'esenzione dal pagamenti di tasse per i fondi offshore ( ad 
eccezione dalle tasse sui profitti  per i redditi di provenienza dal paese stesso) in 
relazione ai dividendi, guadagni in conto capitale, guadagni da interesse e 
nessuna imposta di bollo sul trasferimento di azioni ad /da Hong Kong, di 
conseguenza la bassa tassazione rende tale regione un attrattivo centro per i 
gestori dei fondi. 
 Hong Kong, così come il centro finanziario offshore cinese, agisce ancora come 
una grande porta d'ingresso rispetto ad altri paesi, quali ad esempio Singapore. 
Le licenze di asset management sono sempre state difficili da ottenere, dovuto ai 
requisiti per i destinatari per sostenere gli esami. HK ha recentemente 
semplificato alcuni aspetti del proprio regime normativo, incluso il rilascio di 
un’esenzione dall’esame per esperti professionisti in ambito finanziario. I tempi 
di approvazione delle licenze sono stati ridotti a 10 settimane in accordo con la 
SFC. Considerato il regime delle licenze di HK, la revisione della due diligence 
dovrebbe considerare il tipo di licenza richiesta dal gestore e se la loro licenza 
concorda con la comprensione degli investitori a tale requisito. HK ha anche 
                                                          
11
 Una famiglia di fondi, o Umbrella Funds, è un gruppo di fondi messi a disposizione da una società di 
gestione che perseguono politiche di investimento differenti. Si parla di Umbrella Funds multimanager e 
multistyle quando la gestione dei fondi è affidata a manager di diverse società che adottano stili di 
investimento differenti. Lo spostamento da un fondo a un altro (switch) nella stessa famiglia è solitamente 
esente da commissioni. 
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preso parte in un ruolo attivo nell’identificare il fenomeno di insider trading nel 
mercato locale, con casi di elevato  profilo ampiamente riportati dalla stampa
12
.  
Il quadro normativo di riferimento di Singapore include:  
 Eccellenti incentivi fiscali e normati per i gestori di fondi ( in netto contrasto 
con le elevate tassazione europee e la controproducente direttiva AIFM
13
).  
 Singapore ha evitato di seguire le tendenze normative per la concessione di 
licenze internazionali e del capitale ( anche in contrapposizione al CIS, appena 
menzionato, il quale fallisce nella distinzione tra hedge fund e fondo comune 
per la concessione di licenze), fornendo quindi un accesso più rapido al 
mercato. 
 Il MAS (Monetary Authority of Singapore) promuove in modo proattivo 
Singapore come un centro per gli hedge fund, senza appesantire le iniziative 
con eccessive licenze e altri ostacoli normativi. Il Mas conduce, con l’aiuto 
delle due principali società di revisione, visite sul posto ad ogni gestore di Hf 
situato a Singapore sulla scia dello scandalo Madoff
14
. Questo dimostra che il 
legislatore ha le risorse per ispezionare ogni gestore di Hf, sia esso 
regolamentato o no. Singapore ha revisionato la propria legislazione nel 2010 
con l’intento di introdurre il concetto di adeguatezza patrimoniale e una più 
stretta regolamentazione di grandi Hf. Prima dei recenti cambiamenti, 
“l’esenzione del gestore del fondo” era visto come un chiaro ostacolo quando si 
voleva istituire un’organizzazione. Dando nuove regole sull’adeguatezza 
patrimoniale, le pratiche riguardanti la due diligence dovrebbero essere 
considerate come implicazioni per il mantenimento della liquidità nella 
compagnia. I cambiamenti alle regole del Mas potrebbero aumentare le soglie 
dell’attivo necessario a mantenere la sostenibilità finanziaria degli Hf, con un 
potenziale impatto sui fondi più piccoli. 
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 Documentazioni disciplinari a riguardo sono disponibili presso il sito internet della SFC. 
13
 Entrata in vigore il 21 luglio 2011, introduce una serie di misure volte a creare un mercato interno 
europeo dei "gestori di fondi di investimento alternativi" (cc. dd. GEFIA), mediante la definizione di un 
quadro di riferimento armonizzato per la regolamentazione in materia di autorizzazione, funzionamento e 
trasparenza di tutti i GEFIA, che gestiscono o commercializzano "fondi di investimento alternativi" (c.d. 
FIA) ad investitori professionali nell'Unione Europea. Il regime di vigilanza per i GEFIA comprende, 
oltre all'autorizzazione iniziale, il continuo rispetto da parte dei medesimi dei requisiti di capitale e 
organizzativi, delle regole di condotta e di estesi obblighi informativi nei confronti delle Autorità di 
vigilanza. Specifici requisiti sono previsti, rispettivamente, per i GEFIA di FIA che fanno uso della leva 
finanziaria e per quelli che acquistano partecipazioni di controllo in società. 
14
 Il broker statunitense B. Madoff prometteva fraudolentemente agli investitori alti guadagni pagando gli 
interessi maturati dai vecchi investitori, con i soldi dei nuovi investitori. Il sistema è saltato nel momento 
in cui i rimborsi richiesti hanno superato i nuovi investimenti. 
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 Sia HK che Singapore non sono assoggettati alle stesse norme prescrittive sul 
“soft dollars”15  come il Regno Unito. Le convenzioni stanno cambiando, e 
alcuni gestori hanno adottato regolamenti standard dal FSA in UK, 
assecondando le pressioni degli investitori per garantire che i soft dollars siano 
usati solamente ai fini del caso. 
 Tuttavia i principali servizi di intermediazione tendono ad essere concentrati ad 
HK, Londra e New York;. 
 HK conserva un vantaggio in termini del mercato Cinese e fondi denominati in 
valuta cinese.  
 
Anche in Giappone non è presente una definizione legale di Hf.  
 Alcuni Hf hanno le caratteristiche del CIS e sono regolati come CIS secondo lo 
schema legale giapponese. 
  I requisiti autorizzativi per i gestori o i consulenti di Hf dipendono da quali 
autorizzazioni ritengono di aver bisogno per gestire i propri affari. La maggior 
parte sono registrati come consulenti d’investimento. Nel caso in cui un Hf sia 
strutturato come un fondo comune d’investimento o come fondo di investimento 
discrezionale, le società di intermediazione e le istituzioni finanziarie registrate 
che offrono e vendono partecipazioni nel fondo e in gestioni di investimento 
collettivo in qualità di consulenti di investimento autorizzati che prendono 
decisioni sull’investimento, devono soddisfare le restrizioni legali sulle loro 
attività per proteggere gli investitori.  
 Altri tipi di Hf sono regolati dal Financial Instruments and Exchange Law 
(FIEL) giapponese. Questa legge considera gli Hf come strumenti autorizzati e 
quindi assoggettati alle regole per titoli autorizzati. I requisiti patrimoniali 
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 Il termine “soft dollar” si riferisce alla differenza tra la commissione che l’Hedge Fund Manager paga 
sulle transazioni poste in essere per attuare la strategia del fondo, e la commissione minima che 
l’executing broker richiederebbe se non fornisse ‘ulteriori servizi’ oltre alla transazione stessa. Gli hedge 
fund manager possono stringere accordi con il broker in virtù dei quali una parte delle commissioni 
generate dall’attività di trading è utilizzata per acquistare ‘beni e servizi’ funzionali all’attività di gestione 
del portafoglio del fondo. Tali accordi sollevano il rischio di conflitto d’interessi in quanto determinano la 
possibilità che il manager scambi maggiori costi di negoziazione a carico del fondo, per una propria 
remunerazione addizionale sotto forma di copertura da parte di terzi di alcuni suoi costi operativi. La 
possibilità di stringere ‘soft dollar arrangement’ è, pertanto, consentita, ai sensi della section 28(EU) del 
SEA, solo se i manager hanno piena facoltà discrezionale sulle transazioni che generano i ‘soft dollar’, 
valutino in buona fede che le commissioni pagate siano ragionevoli in relazione al valore dei beni e 
servizi forniti e questi ultimi interessino attività di brokerage o research. I soft dollar arrangement che non 
rientrano nella definizione della Section 28(EU) non sono proibiti per se, ma il manager deve ottenere il 
consenso dei suoi clienti, in seguito a “full disclosure”. 
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minimi per poter istituire un fondo d’investimento discrezionale è di 50 milioni 
JPY; questo requisito minimo di capitale è più basso a 10 milioni di JPY nel 
caso in cui la compagnia sia un investitore istituzionale qualificato. Una società 
necessita di licenza in Attività in strumenti finanziari di tipo 1 (facendo 
riferimento a titoli con elevata liquidità) oppure di tipo 2 (titoli a bassa liquidità) 
per offrire o vendere prodotti dell’Hf e deve soddisfare le relative 
regolamentazioni. Un fondo ha bisogno di un’autorizzazione di tipo 2 nel caso in 
cui sia un CIS. L’offerta privata di CIS esclusivamente a investitori istituzionali 
qualificati non richiede alcuna registrazione se sono sotto diretto controllo del 
fondo. Se la struttura d’investimento degli Hf giapponesi corrisponde alla 
struttura degli investimenti collettivi devono investire prevalentemente in un 
specifico asset come, titoli, immobili e derivati. Se l’investimento in titoli 
eccede il 50% dell’investimento totale, il fondo è considerato come investimento 
collettivo in titoli. L’offerta pubblica e privata in investimenti in fondi collettivi 
non può comprendere fondo di fondi, usare denaro preso in prestito per ripagare 
gli investitori che recedono dall’investimento o pagare dividendi su alcuni tipi di 
investimento. Per i fondi offerti in via privata non sono soggetti a restrizioni 
pubbliche sulla vendita allo scoperto o sulle transazioni di acquisto. 
 
In India nel 2012 la  Securities and Exchange Board of India (SEBI) ha introdotto una 
serie di regolamenti “ Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment 
Funds) Regulations, 2012”, (AIF) al fine di regolamentare fondi di investimento 
aggregati come nel real estate, private equity e hedge funds. Questa normativa si applica 
a tutti i fondi di investimento registrati in India che raccolgono capitale da investitori 
indiani o esteri. Questo è stato fatto per regolare i fondi che non erano coperti dal 
regolamento SEBI del 1996, in riferimento ai fondi d’investimento collettivo. L’AIF è 
stato diviso in 3 classi:  
 Categoria 1: fondi che investono in aree che il governo o il legislatore 
considerano come socialmente o economicamente desiderabili (fondi di Venture 
capital, social venture, infrastrutture).   
 Categoria 2: è una categoria residuale di fondi che non rientrano nella 1 e nella 3 
e che non assumono leverage o prestiti per operazioni che non siano giornaliere 
(fondi di private equity e di debito).  
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 Categoria 3: fondi che impiegano diverse e complesse strategie di investimento e 
possono usare utilizzare il leverage anche tramite investimento in derivati in 
mercati regolamentati e non, rientrano in questa categoria gli Hf. Nel 2015 la 
Union Budget of India ha annunciato che gli investimenti diretti esteri saranno 
permessi nell’AIF. 
 
Il quadro normativo australiano, si concentra principalmente nelle località di Melbourne 
e Sydney. Il processo di autorizzazione regolamentare è lungo e caratterizzato da 
un’intensa documentazione. I gestori senza il necessario stato di cittadinanza possono 
dover stabilire una parte di capitale aggiuntivo per soddisfare i criteri di immigrazione 
al fine di poter stabilire il proprio business in Australia. L’incertezza riguardo la 
tassazione ha condotto alla crescita nel mercato degli swap per le trattazioni su azoni 
australiane da fondi offshore. In particolare, un investitore basato in un paradiso fiscale 
(come gli Hf basati nelle isole Cayman), investendo in azioni quotate nel ASX 
(Australian Securities Exchange), riscontra alcuni rischi in quanto il reddito potrebbe 
essere assoggettato all’imposizione australiana, se considerato essere di origine 
australiana. Le recenti novità nella tassazione australiana stanno aumentando la 
chiarezza sul problema in questione, ma rimane alla due diligence del gestore verificare 
i cambiamenti in atto e le imposizioni sui proventi. 
 
Alcune tendenze comuni ai paesi asiatici includono:  
 Molti regimi di regolamentazione stanno speculando sui difetti della pesante 
regolamentazione europea, includendo le direttive AIFM
16
, le limitazioni 
dell'UCITS, e regimi di tassazione che apparentemente ignorano la concorrenza. 
 FATCA17 continua ad avere effetti raggelanti sul mercato con effetto che alcuni 
segmenti di investitori americani iniziano ad essere evitati da alcuni gestori di 
fondi. 
 Il dominio di HK su fondi offshore in valuta cinese è messo in crisi dal successo 
sia dei RQFII sia HK-PRC con iniziative di mutuo riconoscimento, con il 
recente riconoscimento del 'pass-porting' di alcuni fondi domiciliati in entrambi 
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 Alternative Investment Fund Management. 
17
 Foreign Account Tax Compliance Act è una legge statunitense il cui obiettivo è la comunicazione 
annuale all’autorità fiscale statunitense dei rapporti che siano di proprietà di contribuenti statunitensi al di 
fuori degli Stati Uniti d’America. 
34 
 
i sistemi ( SFC di HK sta lavorando a stretto contatto con il CSRC cinese), 
sebbene la forma finale non è ancora stata rilasciata. 
 L'ASEAN (associazione del sud est asiatico) e la ACMF (Forum del mercato 
dei capitali) sta lavorando a un progetto per facilitare l'offerta internazionale di 
schemi di investimento collettivi.  
I legislatori locali stanno lavorando a stretto contatto con l’Unione Europea nel rispetto 
della direttiva AIFM, questa implementazione della direttiva avrà un effetto sugli stati 
dei gestori dei fondi, in modo particolare nel caso in cui i requisiti di equivalenza 
entrino in vigore. 
Sorgono problemi invece, con la legislazione americana; Per gli investitori americani 
assoggettati alla GAAP
18
 sui rendiconti finanziari, i mercati della Cina e dell’Australia 
fanno sorgere particolari problemi in relazione al FIN 48, riguardante “la contabilità per 
incertezza delle imposte sul reddito”. In Cina, le regole correnti relative al trattamento 
della tassazione sui proventi da investimento (Capital Gain Tax CGT) è liquida, con 
alcune variazioni nelle politiche adottate dalle differenti istituzioni che agiscono come 
investitori istituzionali esteri qualificati (Qualified Foreign Institutional Investor QFII). 
La visione principale consiste nel ritenere la tassazione cinese sui capital gain in azioni 
A attualmente poco chiara e i direttori di fondi, unitamente ai più importanti QFII, 
devono esercitare il loro giudizio sulle potenziali passività del fondo per tutti gli 
obblighi derivanti dalla CGT. La diligenza dovuta dovrebbe stabilire la posizione fiscale 
per ogni fondo, la quale può differire da quella della controparte, e monitorare gli 
sviluppi in corso sulle regole fiscali cinesi.  
 
I.6. L’importanza dell’informazione 
 
Considerato il lavoro che verrà svolto nelle pagine successive, ritengo di dover 
menzionare in che modo possono essere ottenute le informazioni per poter analizzare gli 
hedge funds. Il prospetto del fondo, generalmente, è un buon punto di partenza, questo 
documento dovrebbe contenere informazioni sulla filosofia e sulla strategia dichiarata 
dal fondo, così come i risultati ottenuti. Queste informazioni dovrebbero dare un’idea 
approssimativa a quale gruppo
19
 il fondo appartiene, tuttavia tale prospetto spesso è 
                                                          
18
 Generally accepted accounting principles (GAAP) sono linee guida standard per la contabilità 
finanziaria usate in qualsiasi giurisdizione. 
19
 3 gruppi: -Relative value; -Value/net long; -Directional. 
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scritto in un linguaggio molto tecnico diventando di difficile comprensione, oppure 
presentato in modo molto generico, diventando di scarsa utilità. I manager spesso 
modificano le loro strategie di investimento per adattarle alle condizioni del mercato o a 
propri bisogni particolari. Risulta quindi importante ottenere informazioni quanto il più 
possibile attendibili, soprattutto nel caso in cui si faccia riferimento a database di fondi e 
non semplicemente al prospetto messo a disposizione dal fondo. Soprattutto in passato, 
investire in hedge fund era difficoltoso in quanto l’opportunità di investire in questi 
strumenti era data a soggetti molto facoltosi e ben informati, sia per l’alta quota 
d’ingresso sia perché le operazioni degli hedge fund erano, e sono, complesse e spesso 
non dichiarate. Le ragioni di tanta segretezza sono alcune culturali poichè alcuni 
managers di fondi sono professionisti che operano per conto di banche di investimento, 
dove la segretezza è una regola fondamentale; alcune ragioni sono pratiche: alcuni 
managers sono riluttanti a divulgare informazioni eccessive riguardo le loro posizioni 
per paura che queste informazioni possano essere sfruttate a proprie spese dagli altri 
concorrenti nel mercato. Altre motivazioni possono essere collegate al fatto che alcuni 
Hf volutamente vengono celati da tanta segretezza per apparire più interessanti nei 
confronti di determinati investitori. La stampa, anche in passato, ha contribuito a 
esagerare l’aspetto del rischio, della ricchezza e della segretezza che circonda gli hedge 
fund nei loro investimenti e nelle loro operazioni, amplificando l’eccitazione che questi 
elementi generano nella mente dell’investitore, a ciò si aggiunge l’abilità degli Hf di 
speculare su questi aspetti. Questo porta ad un ultimo, ma non meno importante, motivo 
a riguardo delle limitate informazioni disponibili. Per un settore dedicato a sfruttare le 
inefficienze nei mercati finanziari, il segmento degli Hf è esso stesso un mercato 
imperfetto (in termini finanziari). Le operazioni effettuate dipendono pesantemente da 
una serie di intermediari dedicati ad abbinare compratori (investitori) e venditori 
(gestori degli investimenti), che hanno tutte le ragioni per limitare il flusso informativo 
nei confronti del pubblico. La presenza di questi agenti influisce molto al modo in cui 
questo settore sia strutturato. La maggior parte degli Hf tendono ad avere personale al 
minimo, organismi imprenditoriali spesso poco conosciuti anche all’interno della stessa 
compagnia. Al contrario, alcuni investitori o hanno risorse limitate a loro disposizione, 
o limitazioni temporali, o cercano anonimato, oppure tutte queste condizioni nel caso in 
cui siano investitori privati. Investitori che operano come istituzioni o società 
necessitano di esperti esterni per svolgere o confermare le loro ricerche interne e 
valutazioni. Questi intermediari, i quali rendono possibile l’incontro tra acquirenti e 
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venditori e effettuano ricerche e verifiche, ottengono ingenti commissioni per i loro 
sforzi (spesso provenienti sia dalla domanda che dall’offerta, la loro imparzialità è 
rivolta al miglior offerente), sono interessati a mantenere questa condizione di scarsa 
trasparenza nel mercato per proteggere la propria posizione. Questo significa che, 
mentre un gestore sarebbe disposto a fornire informazioni agli investitori, gli agenti 
hanno un interesse personale nel limitare la distribuzione di queste informazioni, per 
paura di perdere le loro commissioni. Rispetto al passato la trasparenza informativa sta 
cambiando, la caduta dei tassi d’interesse, la riduzione delle commissioni di 
intermediazione, e il desiderio per guadagni in doppia cifra hanno spinto la crescita di 
investimenti alternativi a partire dalla metà degli anni ’90. Per di più, come i manager 
tradizionali cercano di accrescere sia le loro performance che la loro retribuzione, 
alcune tecniche e caratteristiche operative degli Hf (uso del leverage, derivati, 
commissioni incentive) stanno lentamente entrando a far parte tra le principali tecniche 
di investimento mondiali. Altro elemento che porta ad accelerare tale processo riguarda 
le numerose restrizioni imposte su alcune attività dai legislatori nei mercati locali che 
stanno lentamente allentando la presa, per conformarsi alla prassi estera. Così come la 
competizione per i guadagni degli investitori aumenta, gli Hf, fedeli alla loro flessibilità 
e con un’attenzione sempre rivolta alla domanda dei loro potenziali investitori e dei 
legislatori internazionali, stanno migliorando la loro trasparenza. Un numero crescente 
di pubblicazioni e di fonti ora offrono informazioni e dati riguardo gli Hf, facendo 
allentare la presa di riservatezza degli intermediari in questo mercato. Anche le leggi 
stanno cambiando per permettere a un più ampia diffusione delle performance degli Hf 
e delle informazioni gestionali degli stessi. Un punto di riferimento riguarda la U.S. 
Securities and Exchange Commission, la quale dichiarò nel 1997 che gli Hf potevano 
distribuire dati usando un servizio di abbonamento internet, purchè soltanto gli 
investitori qualificati avessero accesso a queste informazioni. Questo è chiaramente 
l’inizio di una tendenza che poi permetterà agli investitori, già ipnotizzati dalla forza 
dell’intermediazione on line, di andare alla ricerca di dati d’investimento alternativi, 
tracciare il net asset value del loro investimento, scaricare performance storiche e 
prospetti dei fondi. Mentre raccogliere dati è diventato più facile, valutare le 
performance e identificare i prodotti che meglio incontrano le richieste degli investitori 
è più complesso. 
Nonostante l’apertura verso l’esterno del flusso informativo, è ancora lontana la perfetta 
simmetria informativa, cioè richiede quindi, un’accurata e dettagliata ricerca. Esistono 
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due aspetti chiave per selezionare i gestori di fondi alternativi: il quantitativo, ovvero 
l’analisi dei risultati numerici dei gestori; e l’analisi qualitativa, che riguarda la 
valutazione del manager stesso e del mercato in cui opera. In quest’ultima categoria 
rientra anche la due-diligence composta in parte da un lavoro investigativo, parte 
psicologica, e in parte da una profonda conoscenza del settore. Alcuni fondi, 
specialmente quelli offerti da un mercato di successo, vengono presentati in pacchetti 
con andamenti attrattivi e con risme di informazioni quantitative per supportare la 
pretesa che il veicolo di investimento che i manager stanno presentando sia la cosa 
migliore proposta sul mercato. Proprio per questo motivo, la presentazione dovrebbe 
essere presa con molto scetticismo in quanto buone performance passate non sono 
indicatori di buoni risultati futuri. Il tracciamento dei rendimenti mensili raccontano 
solo una frazione della gestione storica, ma i dati forniti offrono all’investitore la 
possibilità di sviluppare test a riguardo di:  
 Monitorare i gestori che mostrano alte probabilità di continuare a fornire i 
risultati e determinare l’impatto dei fattori casuali (fortuna, trend di mercato 
ecc..) sulle performance dei gestori.  
 Rilevare le cattive informazioni (errate rappresentazioni dei risultati, variazioni 
di stile).  
 Creare bandierine rosse che richiedono ulteriori analisi o due diligence. La storia 
degli hedge fund è già disseminata con pochi ma notevoli fallimenti, che 
potevano essere identificate se solo gli investitori avessero eseguito 
un’approfondita due diligence. 
A parte il prospetto, una risorsa chiave della questione informativa è il track record del 
fondo. Nell’analizzare i risultati di un gestore, l’investitore dovrebbe tenere a mente che 
le performance passate non sono indicatori di risultati futuri. La storia che le 
performance passate raccontano appartengono al passato, e dicono niente su cosa il 
gestore può o farà in futuro. L’acquisto o la vendita di quote di un Hf è determinata dal 
valore dell’attivo sottostante, questo è calcolato prendendo il valore liquido del fondo, 
più le posizioni aperte, meno i suoi debiti, questo metodo di misurazione del valore del 
fondo è chiamato Net Asset Value (NAV). I proventi di un investitore da un Hf è così 
dato da cambiamenti di valore della quota, o dal NAV del fondo (assumendo che il 
fondo non ha pagato dividendi o effettuato distribuzione di capitale agli investitori). Il 
track record di un Hf è semplicemente la presentazione storica dei rendimenti storici del 
fondo, misurati come cambiamento del proprio valore nel corso del tempo. Questo 
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documento dice come il NAV di un fondo è cambiato nel tempo, tuttavia bisogna fare 
alcune precisazioni. 
Alcuni fondi presentano rendimenti pro forma: ritorni teorici di cosa il fondo potrebbe 
aver fatto in passato utilizzando una determinata metodologia, gestione, o composizione 
dell’attivo. I rendiconti pro forma sono particolarmente comuni in: i) fondo di fondi, 
dove i tack records di gestioni esistenti sono combinate secondo ponderazioni 
determinate dal promotore del fondo. ii) Nuovi Hf, dove i managers fanno affidamento 
su precedenti track records presso le banche d’investimento o i fondi per illustrare le 
loro tecniche d’investimento. iii) Cta interessati nel mostrare come il loro sistema 
avrebbe operato nel passato e come è stato utilizzato. Da quando non sono stati 
convalidati dagli eventi del mercato, i pro forma track record non sono ritenuti rilevanti 
nella valutazione della gestione e perciò dovrebbero essere trattati di conseguenza. 
Convenzionalmente si ritiene che per più tempo si possiedono i risultati conseguiti, 
migliore e più precisa sarà la valutazione della gestione. Attualmente, questa questione 
è sotto dibattito. Il mercato finanziario è in costante cambiamento, se si guarda un track 
record più lungo di 5 anni, se non si ha prova del contrario, si dovrebbe assumente che 
le tecniche e gli investimenti usati dal gestore sono cambiati; questo non è 
necessariamente sfavorevole. Un manager che può adattarsi con successo ai 
cambiamenti del mercato e continuare ad ottenere buone performance tende ad essere 
ricercato. Resta il fatto che cambiando investimenti e tecniche rende le comparazioni, 
tra e attraverso gli anni, difficile e ingannevole. 
Bisogna considerare che i compensi al management, sulle performance e di 
amministrazione sono dedotte dalle performance presentate. Si dovrebbe anche 
controllare il prospetto, per vedere se ci sono spese aggiuntive associate all’acquisto o al 
rimborso delle quote, e poi aggiustare i rendimenti in base a questo aspetto. Data la 
diversità delle commissioni, sia esplicite che occulte, è importante quando si 
confrontano fondi di assicurarsi che i dati siano coerenti e quindi utili per un paragone. 
Ritornando al valore del fondo rappresentato dal NAV, richiede che le attività e le 
passività siano valutate all’attuale valore di mercato. Ci sono differenti tecniche per far 
ciò:  
 Marked to spot (valore a pronti): l’attuale prezzo a pronti per l’attività usata. 
Questo funziona per attivi unidimensionale come le azioni, dove il prezzo di 
mercato è effettivamente il prezzo di scambio. Per le attività con più dimensioni, 
come i derivati, il prezzo di mercato è raramente il prezzo di scambio, per 
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l’impatto di altri fattori quali valore temporale e volatilità, che possono avere 
impatti notevoli sul prezzo di scambio. Questa tecnica è una misura poco 
accurata del valore dell’attivo del fondo e delle relative posizioni. Non 
conferisce alcuna garanzia che il prezzo usato per calcolare il NAV sia il prezzo 
al quale può essere liquidato il portafoglio sul mercato.  
 Marked to model: il prezzo teorico dell’attivo è determinato usando un modello 
matematico che cattura il prezzo a pronti e le altre dimensioni del valore di un 
asset, come il valore temporale e volatilità, i quali determinano il valore 
dell’attivo. Il problema con questo approccio è che in alcuni casi il prezzo di 
mercato per attivi finanziari può essere molto differente rispetto al prezzo 
teorico generato dal computer. Ancora una volta, il prezzo del modello non 
conferisce alcuna garanzia che il computo del NAV di un portafoglio, usando 
questo prezzo, sia il prezzo attuale al quale potrebbe essere liquidato il 
patrimonio nel mercato. 
 Marked to maket: Il prezzo di mercato è il metodo predominante usato per 
l’attivo, il cui valore è misurato all’effettivo valore di scambio. Questo è 
chiaramente il migliore e il più efficace metodo per valutare un fondo. Un 
investitore dovrebbe sempre cercare di chiarire come il prezzo di mercato è 
determinato. Fintanto che l’asset è liquido, trovare prezzi di mercato accurati è 
relativamente semplice, il problema sorge quando l’attività del fondo è meno 
liquida. In tal caso il Gestore dell’investimento potrebbe personalmente fornire il 
prezzo all’Amministratore, oppure il prezzo potrebbe venire dal negoziatore di 
titoli, che può avere un interesse d’acquisto nel fornire una gestione con prezzi 
attrattivi. In altri casi i Gestori possono partecipare in maniera così 
preponderante, in un mercato relativamente non liquido, che possono influenzare 
i prezzi per adattarli ai propri bisogni. Quest’ultimo caso dovrebbe essere tenuto 
in considerazione, come loro possono offrire gestori con lo scopo di fornire 
report inesatti sul valore del fondo e incrementare le loro performance (così 
anche i loro incentivi), o nascondere le perdite. Bisogna quindi, tenere in 
considerazione la possibilità di tali avvenimenti. 
Tutti questi fattori hanno un largo impatto sulla validità dei track record per scopi 
analitici. Bisogna rivolgersi in dettaglio a molti di questi problemi nel momento della 
due diligence. 
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Se non verificato in quest’ultimo momento, i valori registrati da lungo tempo possono 
nascondere altri problemi che rendono difficile una valutazione significativa. Tra i 
problemi si includono cambiamenti di gestione, strategia, leverage e mercato.  
 
Gli investimenti alternativi sono veicoli estremamente flessibili, capaci di cambiare la 
propria esposizione di rischio in un giorno, quando se ne presenta la necessità. Data 
questa flessibilità, bisogna essere a conoscenza che la maggior parte dei NAV di Hf dà 
solo un riassunto dell’andamento del fondo. Essendo numeri statici, raccontano 
abbastanza poco riguardo al valore del fondo e di come gli investimenti sono cambiati. 
Se non si conoscono esattamente quali sono le posizioni del fondo nel tempo, 
riesaminare e valutare, anche giornalmente, il fondo dirà poco o niente riguardo ai rischi 
presi e ai risultati generati. Così, più un fondo è market directional, più effettua 
trattative, maggiore sarà la possibilità che cambi posizione e levarage in breve tempo. In 
tali casi, solo con una perfetta e piena trasparenza informativa delle posizioni di gestioni 
in tempo reale, i numeri relativi alle performance indicano cosa spetta realmente al 
fondo. A rigore di ciò, nel corso dell’analisi delle performance degli Hf asiatici 
considerati, verranno scomposti i portafogli di investimento in funzione dell’area 
geografica di destinazione. 
Con tutte queste condizioni le registrazioni degli andamenti di un Hf devono essere 
trattati in modo differente rispetto a un mutual fund. Con i mutual fund, i track record di 
acquisti del sottostante assicurano che i rendimenti del fondo rappresentino molto da 
vicino l’attivo investito. E’ tuttavia relativamente facile comparare le performance di un 
manager con quello dell’attività sottostante per determinare l’abilità del gestore. Le 
limitazioni imposte dalla strategia di acquisto e mantenimento fanno sì che l'abilità del 
gestore contribuisce solo per un 20% ai rendimenti complessivi dei fondi comuni. Con 
gli Hf ciò non accade, per questa ragione i track records danno poca consapevolezza 
sulla natura e sul tipo di sottostante. Oppure possono essere usati per determinare 
l’esposizione del fondo a specifiche asset class o movimenti di mercato. Inoltre la 
mancanza di correlazione dei valori degli Hf con una determinata classe di attività non 
garantisce che sia al riparo dalle variazioni dell’attività di riferimento. Infatti, la sola 
cosa che il track record può indicare è come un gestore si sia comportato, per 
interpretare tale aspetto bisogna estrarre dal track record l’ammontare di rischio che un 
manager si assume nel generare risultati. 
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Oltre ai track record forniti direttamente dai gestori di fondi, i rendimenti possono 
essere anche raccolti dai database.  I vari database si sovrappongono solo in minima 
parte, vale a dire un certo database contiene informazioni su hedge funds diversi da 
quelli contenuti in un altro database.  
Gli hedge funds forniscono informazioni sui propri rendimenti su base puramente 
volontaria, quindi esiste una parte rilevante di hedge funds che non riporta informazioni 
ad alcun data base. Possono rientrare in quest’ultimo caso quelli che hanno 
avuto performance così elevate in passato e che gestiscono masse molto ampie di 
denaro, così ampie da sconsigliare ai gestori di raccogliere ulteriori fondi; oppure quelli 
che non hanno avuto una storia di successo. Tenderanno invece ad aderire ai database 
gli hedge funds che vogliono farsi conoscere sul mercato ed intendono attrarre ulteriori 
fondi in gestione e possono mostrare storie di rendimenti positivi. Quest'ultima 
caratteristica tende quindi ad impartire agli indici di hedge funds il cosiddetto backfill 
bias o instant-history bias, vale a dire una distorsione verso l'alto legata al fatto che 
quando un hedge fund aderisce ad un certo indice, l'indice viene ricalcolato anche per il 
passato per includere la storia disponibile di quello specifico hedge funds. La 
distorsione nasce proprio dalla tendenza dell'indice ad includere maggiormente hedge 
funds che hanno avuto rendimenti positivi in passato piuttosto che hedge funds che 
hanno avuto rendimenti storici negativi. 
Peraltro, i database di hedge funds offrono un'immagine parziale della realtà anche per 
altri motivi. E' importante ad esempio anche il survivorship bias, legato al fatto che in 
un certo momento in uno specifico indice sono compresi solo gli hedge funds che sono 
sopravvissuti, mentre quelli che hanno chiuso vengono eliminati dall'indice 
(togliendone quindi anche le performance passate). Dal momento che gli hedge funds 
che tendono a sparire hanno rendimenti più bassi di quelli che tendono a sopravvivere 
(in quanto la morte di un hedge funds molto spesso è determinata proprio dai bassi 
rendimenti), ne segue che gli indici tendono a sopravvalutare il rendimento che sarebbe 
stato conseguito da un investitore che, non potendo contare sulla conoscenza del futuro, 
avrebbe inserito nel proprio portafoglio anche hedge funds che poi sarebbero scomparsi. 
La presenza di un elevato tasso di fallimento negli hedge funds implica l'esistenza di un 
bias rilevante. 
Da queste considerazioni si conclude che bisogna prestare molta attenzione alla ricerca 
di informazioni rilevanti e veritiere, sebbene questi aspetti siano difficili da verificare. 
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Capitolo II 
 
Riferimenti statistici 
 
II.1. Distribuzione di frequenza 
 
In statistica, in particolare nella statistica descrittiva, la distribuzione è una 
rappresentazione del modo in cui le diverse modalità di un carattere si distribuiscono 
nelle unità statistiche che compongono il collettivo oggetto di studio. 
La distribuzione normale, o di Gauss (o gaussiana) dal nome del matematico 
tedesco Carl Friederich Gauss, è una distribuzione di probabilità continua che è spesso 
usata come prima approssimazione per descrivere variabili casuali a valori reali che 
tendono a concentrarsi attorno a un singolo valor medio. assumendo certe condizioni, la 
somma di n variabili casuali con media e varianza finite tende a una distribuzione 
normale al tendere di n all'infinito. La distribuzione normale dipende da due parametri, 
la media μ e la varianza σ², ed è indicata tradizionalmente con: N (µ; σ²) .  Da questo 
particolare tipo di distribuzione si possono far discendere alcune proprietà, tuttavia nel 
presente lavoro le distribuzioni dei rendimenti non presentano una distribuzione 
normale, pertanto non si ritiene necessario spiegare ulteriormente tali proprietà.  
Per le distribuzioni dei rendimenti degli hedge fund si potrà comunque calcolare: 
 Media: una misura di tendenza centrale. La media aritmetica, ossia la somma 
divisa per il numero di casi. 
 Varianza: è il valor medio del quadrato degli scarti, cioè  la somma dei quadrati 
degli scarti per le relative probabilità. Viene indicata con i 
simboli Var(X) oppure σ²(X). 
 Massimo. Il valore più alto di una variabile numerica. 
 Minimo. Il valore più basso di una variabile numerica. 
 Scarto quadratico medio o deviazione standard: misura una stima della 
variabilità di una serie di  una popolazione di dati o di una variabile casuale, 
rispetto ad un indice di posizione, in questo caso la media. 
 Asimmetria (in inglese skewness), la distribuzione normale è simmetrica e ha un 
valore di asimmetria pari a 0. Una distribuzione con asimmetria positiva ha una 
coda a destra. Una distribuzione con asimmetria negativa ha una coda a sinistra. 
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In generale un'asimmetria con valore più che doppio dell'errore standard indica 
uno scostamento dalla simmetria. 
 Curtosi: una misura di quanto le osservazioni si raggruppino attorno a un punto 
centrale. Per la distribuzione normale, il valore della statistica di curtosi è zero. 
Una curtosi positiva indica che, rispetto a una distribuzione normale, le 
osservazioni sono più raggruppate intorno al centro della distribuzione e hanno 
code più sottili fino ai valori estremi della distribuzione; a quel punto, le code 
della distribuzione leptocurtica sono più spesse rispetto a una distribuzione 
normale. Una curtosi negativa indica che, rispetto a una distribuzione normale, 
le osservazioni sono meno raggruppate e hanno code più spesse fino ai valori 
estremi della distribuzione; a quel punto, le code della distribuzione platicurtica 
sono più sottili rispetto a una distribuzione normale. 
 
Figura 6: Distribuzione normale vs. distribuzione non normale. Fonte: Amenc, 
Martellini, Vaissié (2002).
20
 
 
 
II.2 Dipendenza tra variabili 
 
Considerato il lavoro che verrà svolto, si vuole studiare come il variare di una o più 
variabili (variabili indipendenti o esplicative e regressori) modifichi un'altra variabile 
                                                          
20
 ‘µ’ denota la media aritmetica, ‘s.d.’ la deviazione standard, ‘sk’ l’asimmetria e infine ‘kurt’ la curtosi. 
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(variabile dipendente o risposta).Quando le variabili indipendenti sono ≥2 si parla di 
regressione multipla, quando è una sola si parla di regressione semplice. 
Se entrambe le variabili (o caratteri) sono quantitative si calcola: 
 La regressione se è ipotizzabile un rapporto di "causa-effetto" tra le variabili. 
 La correlazione se non è ipotizzabile un rapporto di causa-effetto tra le variabili 
ma queste dipendono, almeno in parte, da cause comuni. 
 
La regressione: 
Studia il tipo e il grado di dipendenza tra due variabili quantitative ossia di "quanto" 
varia. 
L'obiettivo della regressione è quello di trovare l'equazione di una curva che meglio 
interpreta il meccanismo con il quale una variabile è relazionata ad un'altra. 
Si indichi con y e   ,… ,      i vettori colonna contenti rilevazioni statistiche 
quantitative 
su n unità sperimentali. Si vuol stabilire se la variabile y è esprimibile come 
combinazione lineare di   ,… ,       più un residuo. Le variabili   ,… ,      vengono 
dette variabili esplicative o indipendenti e la variabile y viene detta variabile risposta o 
dipendente. 
In termini di ciascuna unità sperimentale, ciò significa:  
 
   =    +        +        + …. +           +    per i = 1;….;n ; 
 
e in forma vettoriale: 
 
  =    +       +…..+           +   
 
dove con ε si è indicato il vettore            
 . 
Sia X la matrice di dimensione n x p che ha come colonne i vettori 1;   ,… ,     , dove 
1 è un vettore di dimensione n con tutti 1. Sia β=                
   
Allora il modello si scrive come: 
y = X β +ε 
                                                1                        
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Il modello viene detto lineare perchè i coefficienti compaiono come 
termini lineari; La relazione fra la variabile risposta y e le variabili esplicative           
  ,… ,     ,  e quindi anche l'errore di approssimazione ε, dipendono dai parametri 
               
 . Si vogliono trovare quindi quei valori dei parametri che rendono 
minimo l'errore dell'approssimazione. 
L'errore (o residuo) di approssimazione commesso nelle diverse unità sperimentali è: 
 
      -    -        -        - …. +                per i = 1; ….;n. 
 
La funzione degli errori che si minimizza è la somma dei quadrati dei residui di ogni 
unità sperimentale: 
 
SS                 = 
∑   
 
    =∑                                            
 
      
 
La notazione SS sta per Sum of Squares. Questo approccio viene comunemente 
chiamato dei minimi quadrati ordinari o OLS. 
Se il modello comprende una sola variabile 
esplicativa, in questo caso si parla di modello i 
regressione semplice: 
 
  =    +      +  . 
 
Un punto rappresenta un’unità sperimentale e le 
sue coordinate (     ) sono i valori delle variabili x e y per quella unità. I valori    +    
  , che appartengono alla retta indicata, sono la migliore approssimazione lineare di    
tramite   . Con       ) si sono infatti indicati i valori di       )  che rendono minima 
la somma dei quadrati degli errori. L'errore minimo è indicato con   : 
   =    -    -      . 
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Si vuole fare in modo che l'errore di approssimazione della variabile risposta tramite le 
variabili esplicative sia minimo. Si cercano allora quei valori                 di 
                che minimizzano la funzione SS                . Per far ciò si 
pongono uguali a 0 le p derivate parziali di SS                 rispetto a 
               Il parametro   , detto coefficiente di regressione, rappresenta la 
variazione della variabile dipendente y conseguente ad una variazione unitaria della 
variabile indipendente x; il parametro    rappresenta, invece, il valore della funzione 
y=   +       corrispondente al valore 0 della variabile x. Il segno del coefficiente di 
regressione    indica il “verso” della relazione: il segno positivo indica una 
concordanza tra le variabili (ad un aumento della x 
corrisponde un aumento della y), il segno negativo una discordanza (ad un aumento 
della x corrisponde una diminuzione della y). Il valore assoluto di    indica il “grado” 
della relazione (quanto più il valore di    è grande tanto più la variabile x influenza la 
variabile y). 
 
Misure di variabilità: consentono di valutare le capacità previsive del modello statistico 
proposto. 
 La somma totale dei quadrati è data dalla somma dei quadrati delle differenze tra 
i valori osservati di y e la loro media (Ῡ): Sqt=∑     
 
    Ῡ)². Misura la 
variabilità di y. 
 La somma dei quadrati della regressione è data dalla somma dei quadrati delle 
differenze tra i valori previsti di y (  
 
 e la media di y (Ῡ): Sqr= ∑    
 
      Ῡ)². 
Misura la variabilità di y’. 
 La somma dei quadrati degli errori è data dalla somma dei quadrati delle 
differenze tra i valori osservati e i valori previsti di y: Sqe= ∑     
 
     
 
 
)². 
Misura la variabilità dell’errore. 
 Il coefficiente di determinazione è una misura utile per valutare il modello di 
regressione. Esso misura la parte di variabilità di Y spiegata dalla variabile X nel 
modello di regressione: R²= 
   
   
. R
2
 varia tra 0 ed 1: quando è 0 il modello 
utilizzato non spiega per nulla i dati; quando è 1 il modello spiega perfettamente 
i dati. 
 L'Adjusted R
2
 (o R²’meglio conosciuto in Italiano come R2corretto o aggiustato) 
è una variante dell' R
2
 semplice. Mentre R
2
 semplice è utilizzato per l'analisi 
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di regressione lineare semplice come principale indice di bontà della curva di 
regressione, R
2
 corretto viene utilizzato per l'analisi di regressione lineare 
multipla. Esso serve a misurare la frazione di devianza spiegata, cioè la 
proporzione di variabilità di y "spiegata" dalla variabile esplicativa x. 
All'aumentare del numero di variabili esplicative (o predittori) x, aumenta anche 
il valore di R
2
, per cui spesso è utilizzato al suo posto  R²’,che serve a misurare 
la frazione di varianza spiegata. 
Può essere negativo ed è sempre ≤ all'R2 . 
 L’errore standard della stima è una misura della variabilità degli scostamenti dei 
valori osservati da quelli previsti:     √
   
   
 
Le ipotesi del modello di regressione presuppongono:  
 Distribuzione normale degli errori: gli errori devono avere, per ogni valore di x, 
una distribuzione normale. Il modello di regressione è comunque robusto 
rispetto a scostamenti dall’ipotesi di normalità. 
 Omoschedasticità: la variabilità degli errori è costante per ciascun valore di X.  
 Indipendenza degli errori: gli errori devono essere indipendenti per ciascun 
valore di x (importante soprattutto per osservazioni nel corso del tempo, o serie 
storiche). 
Il residuo    è una stima dell’errore che commetto nel prevedere     tramite    :            
  =     
 
 
 
Si può stabilire se tra le variabili x e y sussiste una relazione lineare significativa 
sottoponendo a verifica l’ipotesi che    (inclinazione della popolazione) sia uguale a 
zero.    :    =0 (non vi è relazione lineare)  e    :      (vi è una relazione lineare. 
Si effettua il t test per la verifica di ipotesi sull’inclinazione   . La statistica t è data 
dalla differenza tra l’inclinazione campionaria e l’inclinazione ipotizzata dalla 
popolazione, il tutto diviso per l’errore standard dell’inclinazione. t=
     
   
 dove 
    
   
√   
 ; Sqx=∑     
 
     ̅)². Con  ̅             , la statistica t ha una distribuzione 
t di Student con n-2 gradi di libertà e α gradi di rifiuto. 
Il test di Durbin-Watson è un test per verificare l’ipotesi di presenza di autocorrelazione 
negli errori di un modello di regressione lineare sotto le assunzioni di regressori 
deterministici (ciò esclude la presenza di variabili dipendenti ritardate, yt−j, j>0). Si 
ipotizza inoltre che il modello includa un’intercetta. Il test si basa sulla statistica 
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DW= 
∑                 
∑   
  
   
 ≈2(1−ρ^) 
 
dove gli    sono gli errori di regressione, mentre ρ
^
= 
        
      
  è il coefficiente di 
autocorrelazione del primo ordine negli errori. La statistica DW assume valori compresi 
tra 0 (autocorrelazione positiva massima) e 4 (autocorrelazione negativa massima), 
con DW=2, che corrisponde al caso di incorrelazione ρ^=0). Vengono tabulati i limiti 
superiori, dU, e inferiori, dL (variabili in relazione al numero delle osservazioni e al 
numero K di variabili esplicative), per i valori critici del test. Per il test di ρ=0 contro 
l’alternativa unidirezionale ρ>0, la regione di rifiuto è 0<DW<dL e la regione di 
accettazione è dU<DW<0. Il test non è conclusivo se dL≤DW≤dU. 
La regressione multipla studia l'influenza di due o più variabili esplicative su una 
variabile dipendente. Ossia come quest'ultima è determinata da almeno altre due 
variabili.  
 
La correlazione: 
Nel caso in cui tra le due variabili non si può ipotizzare un legame di dipendenza del 
tipo “causa-effetto”, per lo studio dell’eventuale relazione (chiamata in questo caso 
interdipendenza), viene usato il metodo della correlazione lineare. Questo metodo 
consiste nel calcolare e nell’interpretare poi, l’indice R (coefficiente di correlazione 
lineare del Pearson) che quantifica il “verso” (concorde o discorde) ed il grado della 
relazione tra le variabili. 
L’indice R può essere calcolato mediante la formula: 
 
R=± √     =
                
√            
 
 
R è un numero che può assumere valori compresi tra -1 e +1. Il segno di R indica il 
verso della relazione, il valore assoluto il grado. Quanto più il valore assoluto si 
avvicina ad 1 tanto più vi è interdipendenza (di tipo lineare) tra le variabili. Viceversa, 
quanto più si avvicina a 0 tanto più le variabili possono essere considerate linearmente 
indipendenti. 
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Capitolo III 
 
Andamenti economici e finanziari di Asia e Europa 
Di seguito viene mostrata la situazione economica di Europa e Asia, in particolare 
nell’intervallo considerato per l’analisi di performance degli hedge fund, quindi dal 
2010 al 2015. Tale descrizione ha lo scopo di mostrare il quadro complessivo in cui si 
inseriscono i relativi hedge fund presi come campione, per poter determinare nel corso 
dell’analisi se, in relazione a eventi macroeconomici, si possono notare relazioni di 
dipendenza con le performance degli hedge fund, sia in ambito asiatico sia europeo per 
poter effettuare in confronto. 
 
III.1 Rapporti tra Asia e Europa  
 
In passato si era soliti vedere l’Europa e l’Asia come due continenti opposti, senza punti 
in comune o di contatto, tuttavia in tempi moderni l’economia e i mercati finanziari di 
Europa e Asia stanno diventando sempre più interdipendenti e integrati. Variazioni nella 
performance economica di una regione hanno diretta influenza sulle condizioni 
economiche dell’altra. Negli ultimi anni sono stati siglati numerosi accordi commerciali 
bilaterali sia in Asia che in Europa, la cui limitata efficacia rende però ancor più 
necessario lo sviluppo di forme d’integrazione multilaterali intra- e inter-regionali. 
D’altro canto, anche la regolamentazione dei flussi finanziari è una questione 
estremamente delicata, che preoccupa in particolar modo le economie asiatiche, che 
sono maggiormente esposte agli effetti della volatilità dei mercati dei capitali a causa 
della struttura tuttora relativamente fragile dei loro sistemi finanziari. Così come accade 
per la fase economica che continua a essere caratterizzata da un’accentuata variabilità 
degli indicatori economici sia in Europa, sia in Asia. Negli ultimi decenni tutti i 
principali indicatori hanno mostrato una sostanziale divergenza tra le economie di 
Europa e Asia. Quest’ultima si è infatti caratterizzata come una regione ad alta crescita, 
con debiti pubblici mediamente contenuti e con rapporti deficit/PIL relativamente bassi. 
La crescita europea, invece, si è sempre mantenuta al di sotto della media mondiale e in 
costante rallentamento. Come evidenzia la Fig.6 la crescita dei paesi dell’Asia 
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emergente
21
 dal 1990 ad oggi ha toccato il suo minimo (3,96%) nel 1998, a seguito della 
crisi che l’anno precedente aveva colpito i mercati asiatici, mantenendosi però 
ampiamente sopra la media mondiale e raggiungendo il proprio apice (11,48%) nel 
2007, alla vigilia della crisi economica mondiale. Il rallentamento degli ultimi anni ha 
comunque consentito valori di crescita superiori al 6%. Al contrario, l’Ue 28 ha 
registrato una crescita inferiore alla media mondiale, raggiunta soltanto in seguito alla 
crisi asiatica e nel 2001. Il tasso di crescita europeo è stato dello 0,18% nel 2013 e 
dell’1,61% nel 2014, assestandosi dunque su di un valore più di 4 volte inferiore a 
quello dell’Asia emergente.  
 
Figura 6: Tasso di crescita annuale, 1990-2014. Fonte: IMF  
 
 
Anche il dato sull’inflazione presente in Figura 7 non ha mancato di segnalare una certa 
divergenza tra Europa e Asia. Se entrambe le aree hanno affrontato una radicale 
riduzione del tasso d’inflazione annuo tra il 1990 e l’inizio del nuovo millennio, l’Asia 
emergente ha mantenuto un tasso d’inflazione superiore a quello europeo tranne che in 
occasione della crisi finanziaria asiatica del 1997.  
 
 
 
 
 
 
                                                          
21
 Per Asia emergente qui si fa riferimento a Asia orientale (escluso il Giappone), Asia sud-orientale 
(escluso Singapore) e Asia meridionale (escluso l’Afghanistan).   
51 
 
Figura 7: Tasso d’inflazione annuale, 1990-2014. Fonte: IMF  
 
 
 Il confronto fra il rapporto deficit/PIL dell’EU 28 e quello dell’Asia emergente 
testimonia il grande sforzo effettuato dai paesi europei prima dell’ingresso nell’euro, 
tanto da spingere i valori addirittura in terreno positivo (nel 2000 tale rapporto nell’Ue 
era pari allo 0,5%). Lo scoppio della crisi economica globale ha però nuovamente 
indotto i paesi europei a sforare ampiamente il limite del 3%, che nel 2009 è arrivato al 
-6,8%, confermando l’andamento manifestatosi già nel 2007 (-0,9%) e nel 2008 (-
2,4%). Come rilevato dagli altri indicatori precedentemente menzionati, l’andamento 
del rapporto deficit/PIL dei paesi dell’Asia emergente è strettamente legato alla crisi 
regionale del 1997 e a quella globale originata dagli Stati Uniti nel 2007. Il rapporto 
debito pubblico/PIL dei paesi dell’Asia emergente dal 2000 a oggi ha seguito due trend 
discendenti interrotti dalla crisi del 2008. Già nel 2010 però è ripreso il processo di 
riduzione dell’incidenza del debito pubblico sul PIL, che nel 2014 si assesta sul 30%. I 
paesi dell’Ue28, a seguito della crisi economica, hanno gradualmente e costantemente 
peggiorato la loro situazione, fino a raggiungere, nel 2014, un valore medio pari al 90%, 
un dato 3 volte superiore a quello dell’Asia emergente.  
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Figura 8-9: Rapporto deficit/PIL (sinistra) e rapporto debito pubblico/PIL (destra). 
Fonte: IMF 
 
 
 La migliore performance economica dell’Asia emergente nell’arco tra il 2007 e il 2014 
è testimoniata anche dal confronto tra il tasso di disoccupazione attuale e quello pre-
crisi. Sebbene EU 28 e Asia emergente abbiano entrambe visto aumentare il proprio 
tasso di disoccupazione, il dato asiatico risulta quasi invariato (dal 4,3% del 2007 al 
4,5% del 2014) a fronte di un incremento della disoccupazione europea pari a 3,4 punti 
percentuali (da 7,2% a 10,6%) dallo scoppio della crisi. Tale differenza equivale a un 
aumento di quasi il 50% del numero di disoccupati rispetto ai livelli pre-crisi. Il 
confronto tra i tassi di disoccupazione giovanile fornisce ulteriore conferma sulle 
condizioni estremamente più critiche delle economie europee. Un confronto fra i dati 
del 2009 (quando la crisi era già in corso) e quelli del 2014 mostra che in entrambe le 
aree il tasso di disoccupazione giovanile è più alto rispetto a quello riferito all’intera 
popolazione; in Europa, tuttavia, le percentuali sono decisamente maggiori e sono 
cresciute più rapidamente lungo l’arco temporale considerato.  
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Figura 10-11 - Tasso di disoccupazione, 2007-2014 (sinistra) e tasso di disoccupazione 
giovanile 2009- 2014 (destra). Fonti: ILO, Eurostat.  
 
 
Dal punto di vista finanziario, i flussi di investimenti fra le due aree continuano a essere 
significativi (ad esempio, i paesi europei sono la principale fonte di investimenti diretti 
esteri nell’area ASEAN22,  Figura 12-13).  
 
Figura 12: Primi 10 paesi per flussi IDE
23
 verso ASEAN, 2011-2013. Fonte: ASEAN 
Statistics. 
 
 
 
 
                                                          
22
 I paesi membri dell’ASEAN (in ordine di adesione) sono: Indonesia, Malesia, Filippine, Singapore, 
Tailandia, Brunei, Vietnam, Laos, Birmania, Cambogia. 
23
 Investimenti Diretti Esteri (Ide). 
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Figura 13: Stock di IDE dell’Unione Europea nelle altre regioni del mondo, 2012. 
Fonte: Eurostat.  
 
 
Permane ancora l’elevata sensibilità dei decisori asiatici al tema dei flussi finanziari, 
questo aspetto ha fondamentalmente due motivazioni: il possibile impatto dei flussi in 
termini di destabilizzazione dell’economia reale, e lo scarso sviluppo del settore 
finanziario in Asia. Tra il 2005 e il 2012, quando le Banche europee, per riequilibrare il 
loro rapporto capitale-prestiti, hanno ridotto la loro esposizione verso l’intera Asia dal 
27 al 22% e verso i paesi ASEAN, in particolare, dal 27 al 24% (con una parziale 
sostituzione da parte delle banche giapponesi che, nello stesso periodo, hanno 
aumentato la loro esposizione rispettivamente dall’11 al 15% e dal 15 al 21%). In senso 
opposto, le politiche monetarie espansive adottate dagli Stati Uniti per far fronte alla 
crisi finanziaria americana del 2008 hanno fatto crollare i tassi di interesse interni ed 
incoraggiato i mercati a cercare impieghi più remunerativi nelle economie emergenti. I 
conseguenti ingenti influssi di capitale hanno dunque fatto apprezzare il cambio e reso 
le esportazioni asiatiche meno competitive. A fronte di queste dinamiche, vari paesi 
hanno adottato restrizioni sui movimenti di capitale a breve termine, attraverso, ad 
esempio, tassazione, limitazioni agli investimenti stranieri in titoli nazionali, o obblighi 
di durata minima per gli investimenti. Il secondo motivo di apprensione è la dipendenza 
ancora significativa da flussi di capitale esterni causato da sistemi finanziari locali il cui 
sviluppo è ancora molto limitato. I mercati azionari e obbligazionari in Asia sono infatti 
ancora scarsamente sviluppati in termini di dimensione, trasparenza, e sofisticazione 
degli strumenti disponibili, soprattutto se paragonati a quelli di molti paesi occidentali. 
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Nonostante iniziative quali la “Asian Bond Market Initiative” (lanciata già da anni dalla 
Banca Asiatica di Sviluppo con lo scopo di promuovere l’emissione di titoli pubblici e 
privati a reddito fisso), il grosso del capitale finanziario viene fornito dal sistema 
bancario o da sistemi finanziari paralleli (shadow banking o circuiti di relazioni 
familiari). Anche se ciascun paese decide in maniera autonoma come disciplinare la 
propria economia, sul tema della dipendenza dai flussi finanziari internazionali privati e 
pubblici e della regolamentazione degli stessi l’FMI ha un ruolo significativo. 
 
 
 
Per quanto riguarda gli scambi commerciali internazionali hanno continuato ad 
aumentare malgrado le condizioni sfavorevoli causate dalla crisi economica. 
L’interscambio tra l’Unione Europea e i paesi dell’Asia è cresciuto del 75%, tra il 2004 
ed il 2013, passando da 715 a 1.251 miliardi di Euro. Il principale effetto della crisi è 
stato un riequilibrio del disavanzo commerciale dell’Ue rispetto all’Asia, ridottosi da 
133 a 105 miliardi di euro, data la crescita più rapida delle esportazioni rispetto alle 
importazioni in Europa. Un ruolo particolarmente attivo è svolto dal settore privato e 
dai fondi sovrani asiatici in cerca di opportunità di investimento in imprese europee.  
 
Il Fondo Monetario Internazionale (FMI) è stato formalmente istituito nel 1945 con 
lo scopo di promuovere la cooperazione monetaria internazionale e assicurare la 
stabilità del sistema monetario e finanziario internazionale. L’FMI effettua un 
costante monitoraggio sulle economie dei propri paesi membri, ne valuta le politiche 
in campo economico e finanziario e promuove l’adozione di politiche che 
garantiscano la stabilità economica e finanziaria. L’FMI offre inoltre assistenza 
tecnica per la creazione e l’implementazione di politiche efficaci in campo 
monetario, finanziario, fiscale, legislativo e statistico e opera un programma di 
prestiti per risolvere problemi di bilancia dei pagamenti. Fanno parte dell’FMI 188 
paesi, tra cui tutti i paesi ASEM/ASEP; al momento dell’adesione, a ogni paese 
viene assegnata una quota, che determina le modalità di accesso ai finanziamenti e il 
potere di voto all’interno dell’organizzazione. 
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Figura 14: Interscambio dell’Ue28 con l’Asia emergente, 1995-2013. Fonte UNCTAD 
(valori espressi in miliardi di dollari). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Da ricordare l’ASEM, Asia-Europe Meeting (ASEM), è una piattaforma informale 
per il dialogo e la cooperazione transregionale istituita nel 1996 con la sua prima 
riunione avvenuta a Bangkok. Ne fanno parte i 28 paesi membri dell’Unione 
Europea, Norvegia, Svizzera, la Commissione Europea, i 10 membri dell’ASEAN, il 
segretariato dell’ASEAN, Cina, Giappone, Corea del Sud, India, Pakistan, Russia, 
Mongolia, Australia e Nuova Zelanda. L’ASEM si riunisce a cadenza biennale per 
discutere temi relativi ai suoi tre “pilastri”: dialogo politico; sicurezza e economia; 
istruzione e cultura. Scopo di questo incontro biennale è approfondire tematiche 
politiche, economiche e culturali con l’obiettivo di sviluppare le relazioni tra le parti 
in uno spirito di mutuo rispetto e aiuto reciproco. 
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Figura 15: Percentuale d’interscambio dell’Ue28 con l’Asia rispetto all’interscambio 
con il mondo, 1995- 2013. Fonte: UNCTAD.  
 
 
Quanto alle strutture di governance dei rapporti fra le due aree in questo ambito, il 
principale referente internazionale è l’Organizzazione mondiale del commercio (OMC), 
e i negoziati da essa promossi che si sono susseguiti, seppur con notevoli difficoltà, 
negli ultimi anni. Nonostante i progressi compiuti, rimangono alcuni temi 
particolarmente difficili da affrontare, quali la salvaguardia della proprietà intellettuale, 
la protezione del settore agricolo nei paesi occidentali, e le garanzie di libero accesso 
per le imprese straniere a bandi di gara per appalti pubblici nei paesi asiatici. Con 
l’eccezione dell’ASEAN, che sta procedendo alla realizzazione di un mercato unico 
senza dazi dal 2015, da vari anni si è diffusa in Asia la tendenza alla proliferazione di 
accordi bilaterali a scapito di un approccio multilaterale. Se nel 2002 gli accordi di 
libero scambio ratificati da paesi asiatici erano 36, nel 2013 il numero era già salito a 
109, cui se ne sommano altri 148 a vari stadi di negoziazione. Nel gennaio 2013, 
Singapore aveva concluso 37 accordi di libero scambio, seguita dall’India con 34, la 
Cina e il Pakistan con 27, e il Giappone, il gruppo ASEAN e la Malesia con 26. Questa 
situazione ha dato luogo a quello che alcuni autori asiatici definiscono una “noodle 
bowl” (piatto forte in molte cucine asiatiche, simile ai tagliolini in brodo, assimilabile in 
italiano ad un piatto di spaghetti) di accordi commerciali tra i quali è difficile districarsi. 
Mentre alcuni di questi accordi hanno effettivamente contribuito a rafforzare le relazioni 
commerciali, l’evidenza empirica mostra che in molti casi solo un terzo delle preferenze 
commerciali garantite da questi accordi bilaterali vengono utilizzate, a causa della 
complessità nella formulazione e applicazione delle stesse. I decisori economici in Asia 
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sono consapevoli di queste debolezze. Le soluzioni più comunemente discusse al 
riguardo sono il consolidamento o la multilateralizzazione degli accordi commerciali. Il 
consolidamento comporta la creazione di un accordo regionale armonizzato tra paesi 
che hanno già stretto tra di loro accordi bilaterali, mentre la multilateralizzazione 
estende i benefici degli accordi di libero scambio anche a paesi che non ne fanno parte.  
L’Unione Europea, dal canto suo, ha recentemente stipulato accordi di libero scambio 
con la Corea del Sud e Singapore. Negli ultimi anni sono stati inoltre avviati negoziati 
con Giappone, India, Malesia, Tailandia e Vietnam. In generale, va osservato che la 
possibilità di stipulare accordi bilaterali è molto maggiore nel caso dei paesi ASEAN, 
già orientati alla creazione di un mercato unico regionale entro il 2015.  
Si rende necessario guardare più nel dettaglio le vicissitudini nei singoli anni di 
competenza del presente lavoro, dal 2010 al 2015, facendo distinzione tra i paesi 
europei facenti parte dell’unione europea e i paesi asiatici. Questo dettaglio fa 
riferimento al fatto che, nonostante la sostenuta crescita economica accomuni quasi tutti 
i Paesi dell’Asia, il continente si caratterizza per un’eterogeneità, economica, politica e 
culturale, che rappresenta la sua vera ricchezza. Sono presenti economie di grandi 
dimensioni (Cina, India e il già consolidato Giappone) e piccole realtà (Mongolia e 
Cambogia), Paesi maggiormente industrializzati (Thailandia e Malesia) accanto a Paesi 
ancora in fase di sviluppo (Laos e Myanmar), modelli di crescita orientati all’export 
(Cina e Vietnam) e altri basati prevalentemente sulla domanda interna (India, Filippine 
e Indonesia). Queste diversità, unite alla graduale e crescente apertura ai mercati 
internazionali, hanno agito da calamita per i capitali esteri che sono affluiti, a differenza 
del passato, soprattutto in forma di Investimenti Diretti Esteri (Ide).  
 
III.2. Anno 2010 
 
Mercato Europeo: Il PIL in termini reali dell’area dell’euro è cresciuto di circa l’1,7 per 
cento nel 2010, dopo un calo del 4,1 per cento nel 2009. La crescita della domanda 
interna privata è stata contenuta rispetto ai livelli storici, riflettendo la modesta 
espansione della spesa per consumi. Sui consumi delle famiglie hanno continuato ad 
agire da freno l’elevata disoccupazione. Gravi tensioni sono state registrate in alcuni 
mercati obbligazionari dell’area dell’euro, in particolare dal maggio del 2010, di riflesso 
alla crisi del debito sovrano. Fra gli sviluppi positivi, le prospettive di inflazione sono 
rimaste moderate, in assenza di spinte deflazionistiche o inflazionistiche nell’orizzonte 
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temporale rilevante per la politica monetaria. Nel corso del 2010 l’inflazione misurata 
sullo IAPC
24
 è gradualmente aumentata, collocandosi a un tasso medio dell’1,6 per 
cento, contro lo 0,3 del 2009. Questo graduale aumento ha riflesso soprattutto gli 
andamenti dei prezzi delle materie prime, riconducibili a loro volta alla ripresa 
dell’economia mondiale e a effetti base.  
A maggio del 2010 si è aperta tuttavia una nuova fase della crisi.  
Questi andamenti potrebbero essere interpretabili come il risultato di crescenti timori 
dei mercati circa la sostenibilità delle finanze pubbliche soprattutto in Grecia, con chiari 
segnali di contagio in altri mercati dei titoli di Stato all’interno dell’area dell’euro. 
Di fronte all’accrescersi delle preoccupazioni sui mercati circa la sostenibilità dei conti 
pubblici, particolarmente in alcuni paesi dell’area dell’euro, i mercati obbligazionari di 
quei paesi hanno subito gravi disfunzioni. 
Nel 2010 i prezzi nei mercati delle obbligazioni sono stati determinati in generale da 
due principali andamenti. Il primo, specifico dell’area dell’euro, è iniziato con 
l’insorgere di turbolenze nei mercati del debito sovrano di vari paesi dell’area dell’euro. 
Il secondo, di natura assai più ampia, va ricercato nell’atteso rallentamento della 
crescita economica mondiale nella seconda metà dell’anno. 
Gli incrementi rilevati negli indici azionari nell’area euro sono stati pari al 23,5 per 
cento, si sono avute pertanto notevoli oscillazioni della volatilità effettiva. Per le società 
dell’indice Dow Jones Euro Stoxx, la crescita degli utili è passata dal -40 per cento di 
novembre 2009 al -22 per cento di febbraio 2010, mentre a quest’ultima data gli utili 
attesi per i successivi dodici mesi si sono collocati a un vigoroso 27 per cento. 
Nel 2010 ha acquisito slancio la riforma del quadro di riferimento per la prevenzione, la 
gestione e la risoluzione delle crisi. L’istituzione del Comitato europeo per il rischio 
sistemico (CERS), il 16 dicembre 2010, ha rappresentato per l’Europa una tappa 
fondamentale nel trarre insegnamento dalla crisi. Il CERS svolgerà funzioni di vigilanza 
macroprudenziale nell’UE, individuerà, valuterà e classificherà secondo priorità i rischi 
sistemici, formulerà segnalazioni e raccomandazioni 
Oltre oceano: la tenuta dei paesi emergenti dell’Asia di fronte alla crisi economica e 
finanziaria mondiale è dimostrata dagli andamenti economici molto positivi della 
regione, che nel suo insieme ha registrato una crescita del PIL pari al 9,1 per cento nel 
                                                          
24
 IAPC: Indice Armonizzato dei Prezzi al Consumo per i paesi dell’Unione Europea, è creato 
dall’EUROSTAT. Viene assunto come indicatore per verificare la convergenza delle economie dei paesi 
membri dell'Unione Europea, ai fini dell'accesso e della permanenza nell'Unione monetaria. 
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2010. A fronte del graduale venir meno delle misure fiscali e monetarie di stimolo e del 
minore contributo delle esportazioni nette nella seconda metà dell’anno, la domanda 
interna del settore privato e, in particolare, gli investimenti fissi lordi sono passati a 
costituire la determinante principale della crescita economica (soprattutto in India e 
Indonesia). La dinamica dell’attività si è mantenuta complessivamente robusta nella 
seconda metà dell’anno, anche se il ritmo di espansione è lievemente diminuito rispetto 
ai sei mesi precedenti. Dopo essersi mantenuta su livelli molto bassi nel 2009, 
l’inflazione al consumo è salita notevolmente nel 2010. In dicembre era pari al 5 per 
cento sui dodici mesi nell’insieme della regione, soprattutto a causa dell’aumento dei 
prezzi dei beni alimentari e delle materie prime. La crescita asiatica non è 
solo manifatturiera, ma anche finanziaria. La regola è che la finanza segue le merci (sia 
produzione che consumo).  
Nella seconda metà dell’anno gran parte delle banche centrali ha iniziato a inasprire il 
proprio orientamento monetario, riducendo le misure monetarie di stimolo introdotte nel 
2009. Grazie all’andamento molto positivo delle variabili macroeconomiche nei paesi 
emergenti dell’Asia e alla minore avversione al rischio degli investitori internazionali, 
la regione ha anche evidenziato una forte ripresa degli afflussi di capitali. La 
disponibilità di risorse è avvenuta dopo l’affermazione dell’Estremo Oriente nel settore 
industriale e successivamente come fonte di esportazioni. I fenomeni sono tra loro 
collegati. I surplus commerciali si sono convertiti in aumento delle disponibilità. 
Diversi paesi sono intervenuti nei mercati valutari per arginare le conseguenti spinte 
verso un apprezzamento delle rispettive monete e hanno altresì introdotto controlli sui 
movimenti di capitali e misure macroprudenziali.  
Una tappa importante nel 2010 si è assistito a marzo dove l’accordo Chiang Mai 
Initiative (CMI) divenne multilaterale e prese il nome di Chiang Mai Initiative 
Multilateralization (CMIM). Il capitale del CMIM è composto da un pool di riserve 
straniere del valore di 120 milioni di dollari nel 2010, successivamente ampliato a 240 
milioni di dollari nel 2012. I paesi dell’ASEAN contribuiscono al 20% del capitale del 
CMIM, mentre i cosiddetti “+3” forniscono l’80% delle riserve (rispettivamente 16% 
Corea del Sud, 32% Giappone e 32% Cina, inclusa Hong Kong).  
Questa necessità fu inizialmente ventilata all’apice della crisi finanziaria asiatica del 
1997, dimostrava l’ambivalenza dei paesi asiatici verso le prescrizioni economiche del 
FMI e il controllo, sproporzionato rispetto agli attuali equilibri economici mondiali, che 
in questa istituzione viene esercitato dai paesi occidentali. Questa è la riposta alla 
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creazione di un possibile “Fondo Monetario Asiatico”, il quale rappresenta un primo 
timido tentativo verso un maggior coordinamento e capacità di risposta. Ancora una 
volta quindi (come nel caso del commercio internazionale) sono i paesi ASEAN a 
promuovere programmi di governance macroeconomica regionale, ma in questo caso è 
l’aggiunta di partner esterni (Cina, Giappone, e Corea del Sud, che rappresentano l’80% 
delle risorse messe a disposizione della multilateralizzazione della Chiang Mai 
Initiative) che dà vera sostanza a queste iniziative. 
 
 
 
Il riconoscimento della necessità di adeguare la rappresentatività delle Istituzioni 
economiche internazionali ai mutati equilibri economici globali rappresenta quindi un 
tema di continuo confronto e tensione. A questa esigenza di maggiore rappresentatività 
e coordinamento ha risposto il rilancio con il summit di Washington del 2008 del 
Gruppo dei Venti (G20). Tra i paesi che vi partecipano si trovano cinque paesi asiatici: 
Cina, Corea del Sud, Giappone, India, Indonesia, oltre all’Australia rappresentano circa 
l’85% del prodotto lordo globale, il 75% del commercio internazionale, e i due terzi 
della popolazione mondiale. I summit che si sono succeduti con cadenza semestrale dal 
2008 al 2010, all’apice della crisi finanziaria internazionale, hanno contribuito a 
promuovere la comprensione delle cause della crisi, a sviluppare principi per la riforma 
del sistema finanziario internazionale, e a sottolineare il ruolo dei paesi emergenti nel 
contribuire alla ripresa mondiale attraverso un riequilibrio che privilegi la crescita della 
domanda interna rispetto al modello precedente di sviluppo trainato dalle esportazioni. 
Le deliberazioni del G20 hanno dato notevole impulso anche alla ricapitalizzazione 
delle banche di sviluppo (sia la Banca Mondiale che le banche regionali per l’Asia, 
Africa e America Latina) effettuata nel 2010-2011 per dare loro un più solido sostegno 
finanziario ai loro programmi di sviluppo e permettere di svolgere un’efficace funzione 
anticiclica.  
Il Chiang Mai Initiative è un accordo che coinvolge i membri dell’ASEAN+3 e 
l’autorità finanziaria di Hong Kong con l’obiettivo di fornire supporto finanziario ai 
paesi membri tramite transazioni currency swap. L’iniziativa prese avvio come 
risposta alla crisi finanziaria asiatica sotto forma di accordi swap bilaterali siglati a 
seguito del 33mo meeting annuale dell’Asian Development Bank (ADB) tenutosi a 
Chiang Mai (Tailandia) nel maggio 2000. 
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In Cina la crescita del PIL in termini reali è salita al 10,3 per cento nel 2010, dal 9,2 del 
2009. L’andamento economico sostenuto riflette il crescente contributo degli 
investimenti privati e delle esportazioni nette, che hanno controbilanciato l’impatto 
negativo del graduale ritiro delle misure di stimolo. Non a caso la Cina è il 1° 
esportatore ed il maggior detentore di riserve al mondo, la dotazione cinese è di oltre 
2.500 miliardi di dollari come conseguenza di incessanti flussi esportativi. 
Il contributo relativo dei consumi alla crescita è tuttavia diminuito e l’avanzo del conto 
corrente si è ampliato in termini nominali nel 2010, a riprova del persistere di squilibri 
interni ed esterni. Le spinte inflazionistiche si sono accentuate nel corso dell’anno e 
l’inflazione sui dodici mesi misurata sull’IPC ha raggiunto il 4,6 per cento in dicembre, 
soprattutto a causa del rincaro dei beni alimentari. Sono emerse pressioni sui prezzi 
degli immobili, sostenuti dall’abbondante liquidità, dalle condizioni creditizie ancora 
favorevoli e dai tassi di interesse reali negativi sui depositi. Le autorità hanno reagito 
con un inasprimento monetario nella seconda parte dell’anno. Ciò ha comportato tra 
Il G20 (abbreviazione del Gruppo dei 20) è il principale forum per la cooperazione 
economica e finanziaria internazionale a cui partecipano le diciannove economie più 
industrializzate al mondo più l’Unione Europea. Istituito nel 1999 come incontro tra 
i ministri delle finanze e i governatori delle banche centrali per affrontare le 
conseguenze della crisi finanziaria, nel 2008 si è svolto a Washington il primo 
vertice dei leader del G20, che da allora si sono incontrati annualmente. Il G20 è un 
organismo che meglio rappresenta le nuove potenze economiche globali rispetto al 
G8: dodici delle venti economie presenti sono infatti non-europee o nord-americane 
e i paesi più influenti dal punto di vista economico-finanziario dell’Asia, 
dell’America Latina, del Medio-oriente e dell’Africa sono tutte rappresentate. 
Nonostante la chiara importanza di questo forum, il G20 non è esente da critiche: in 
particolare, è stato criticato per la doppia rappresentazione dei paesi europei, sia 
come paesi singoli che all’interno dell’Unione Europea, per la mancanza di 
legittimazione di un organismo che si è auto-proclamato il principale organismo per 
le decisioni economiche mondiali, per la mancanza di rappresentanza di economie 
importanti (come quella svizzera) e per la mancanza di consenso nelle economie non 
rappresentate, che dovranno comunque sottostare alle decisioni del G20. 
63 
 
l’altro limiti quantitativi più rigorosi al credito e un aumento dei tassi sia attivi che 
passivi. I maggiori afflussi di capitali, soprattutto nell’ultimo trimestre del 2010, hanno 
alimentato un rapido aumento delle riserve valutarie, che alla fine del 2010 erano pari a 
2.850 miliardi di dollari. La People’s Bank of China detiene lo stock di riserve più 
alto posseduto da una banca centrale nella storia economica. La Cina comanda una 
classifica sostanzialmente asiatica, seguita da Giappone, Russia, Taiwan, India, Corea 
del Sud. Un ruolo importante è stato svolto dall’alto risparmio dei Paesi asiatici e dalla 
loro tradizionale frugalità nei consumi. 
Soprattutto nel dopo crisi, avvenuta nel 1997, la dotazione finanziaria appare strategica 
nel delineare nuovi assetti globali. 
 Il 19 giugno la Cina è tornata a un regime di cambio più flessibile per il renminbi, che 
nel 2010 si è apprezzato del 3,6 per cento sul dollaro statunitense e del 4,7 per cento in 
termini effettivi reali (deflazionati in base all’IPC). 
In Giappone l’economia ha continuato a recuperare nei primi tre trimestri del 2010, 
sorretta dall’adozione di un orientamento monetario accomodante e di consistenti 
misure di stimolo fiscale. Nel secondo semestre il contributo del settore estero è 
diminuito, per la moderazione della crescita dell’interscambio mondiale, mentre la 
spesa interna è rimasta sostenuta. Verso la fine dell’anno, tuttavia, la volatilità della 
spesa interna che ha fatto seguito al ritiro degli stimoli pubblici si è tradotta in un 
indebolimento della ripresa economica e in un conseguente peggioramento del clima di 
fiducia delle imprese. Le condizioni nel mercato del lavoro sono lievemente migliorate 
nel corso del 2010, anche se il tasso di disoccupazione è rimasto su livelli storicamente 
piuttosto elevati. Con riferimento ai prezzi, i prezzi al consumo hanno registrato un calo 
sul periodo corrispondente per gran parte del 2010 a causa del volume considerevole di 
capacità inutilizzata nell’economia. A ottobre l’inflazione sui dodici mesi misurata 
sull’IPC è tuttavia diventata positiva per la prima volta in quasi due anni, grazie in parte 
all’aumento della tassa sulle sigarette e al rincaro delle materie prime. Il tasso 
d’inflazione calcolato al netto della componente alimentare ed energetica è rimasto su 
un trend deflattivo, sebbene in misura inferiore rispetto al passato. Nel 2010 la Banca 
del Giappone ha mantenuto un orientamento monetario accomodante per stimolare 
l’economia e contrastare la deflazione: a ottobre ha abbassato fino a un livello compreso 
fra lo 0,0 e lo 0,1 per cento l’obiettivo per il call rate sui depositi overnight non garantiti 
da collaterale e ha introdotto altre misure, quali un nuovo programma per l’acquisto di 
attività finanziarie, oltre a estendere l’operazione offerta di liquidità a tasso fisso. Il 15 
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settembre le autorità giapponesi sono intervenute sul mercato valutario per la prima 
volta da marzo 2004 al fine di contenere l’apprezzamento dello yen. 
 
III.3. Anno 2011 
 
L’Eurosistema ha dovuto far fronte a una situazione estremamente difficile nel 2011. 
Fino all’estate le pressioni inflazionistiche sono andate crescendo a causa del rincaro 
delle materie prime, rischiando di innescare un processo inflattivo generalizzato nel 
contesto di ripresa economica.  Dopo aver segnato una crescita dell’1,8 per cento nel 
2010, il PIL reale ha continuato a espandersi nel 2011, sebbene a un tasso leggermente 
inferiore. Il tasso di crescita trimestrale del PIL in termini reali nel primo trimestre del 
2011 è stato sostenuto, anche per effetto di fattori temporanei come il rimbalzo 
dell’attività edilizia, che era stata debole a causa delle condizioni meteorologiche 
avverse verso la fine del 2010. Nel momento in cui l’effetto di questi fattori speciali è 
venuto meno, la crescita trimestrale del PIL in termini reali è diminuita, soprattutto nel 
secondo trimestre. Nella seconda metà dell’anno la crescita del PIL in termini reali è 
risultata molto contenuta. L’inflazione si è collocata su livelli elevati nell’arco 
dell’intero anno, risultando in media pari al 2,7 per cento nel 2011, in rialzo dall’1,6 per 
cento del 2010. Il ritmo dell’espansione monetaria di fondo rimaneva moderato. Al 
tempo stesso, la crescita modesta della moneta e del credito aveva fino a quel momento 
consentito un solo parziale riassorbimento dell’ingente ammontare di liquidità 
monetaria accumulata nell’economia prima del periodo di tensioni finanziarie. Ciò 
avrebbe potuto agevolare l’accomodamento delle pressioni sui prezzi che in quel 
momento emergevano nei mercati delle materie prime in seguito alla vigorosa 
espansione economica mondiale e all’abbondante liquidità risultante dalle politiche 
monetarie espansive su scala internazionale. Le pressioni al rialzo derivanti dai prezzi 
delle materie prime permanevano, anche nelle prime fasi del processo produttivo.  Nel 
2011 le quotazioni delle materie prime sono state una determinante fondamentale 
dell’inflazione nell’area dell’euro, le quotazioni con un impatto più diretto sono quelle 
del petrolio e degli alimentari.  Le condizioni macroeconomiche nell’area dell’euro si 
sono deteriorate dall’estate del 2011, allorché le tensioni in alcuni segmenti del mercato 
del debito sovrano si sono acutizzate, principalmente in relazione ai timori nutriti degli 
operatori riguardo a vari fattori. Questi includevano le prospettive di crescita mondiali, 
la sostenibilità delle finanze pubbliche in alcuni paesi dell’area dell’euro e la percezione 
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generale che la risposta dei governi alla crisi del debito sovrano fosse inadeguata.  Tali 
andamenti hanno avuto un impatto chiaramente negativo sulle condizioni di 
finanziamento e sul clima di fiducia del mercato, che, unitamente alla moderazione 
delle dinamiche di crescita mondiale e al processo di correzione dei bilanci nei settori 
finanziario e non finanziario, ha frenato lo slancio di fondo della crescita nell’area 
dell’euro a partire dal quarto trimestre del 2011. Nel 2011 il tasso di cambio dell’euro 
ha rispecchiato in larga misura l’evolversi delle percezioni degli operatori circa le 
prospettive economiche dell’area dell’euro e quelle fiscali dei suoi Stati membri rispetto 
alle altre economie principali. Il moderato deprezzamento della moneta unica è stato 
pertanto caratterizzato, come nell’anno precedente, da livelli elevati di volatilità 
implicita. I rendimenti sui titoli di Stato a lungo termine con rating AAA sono diminuiti 
in genere nel 2011. Una principale caratteristica dei mercati dei titoli di Stato dell’area 
dell’euro nel 2011 è consistita nell’evoluzione divergente dei rendimenti tra i vari paesi 
come conseguenza del rispettivo rating oppure delle percezioni dei mercati circa i 
fondamentali delle finanze pubbliche nei singoli paesi. Nel complesso, il calo dei 
rendimenti a lungo termine in alcuni paesi dell’area dell’euro con rating AAA e 
l’aumento di quelli nei paesi dell’area dell’euro con rating inferiore (Grecia, Irlanda e 
Portogallo) potrebbero essere considerati un’indicazione del fatto che veniva percepito 
un ampliamento in atto del differenziale di rischio tra i due gruppi di paesi, che si è 
andato a ridurre per la fine dell’anno, ciò è dovuto alla riduzione dei tassi d’interesse 
della BCE e alle ulteriori misure non convenzionali in politica monetaria.  Inoltre, 
benché l’analisi monetaria indicasse che il ritmo di fondo dell’espansione monetaria 
fosse moderato, la liquidità monetaria era ampia e avrebbe potuto agevolare 
l’assecondamento delle spinte sui prezzi. Al fine di contenere questi rischi, il Consiglio 
direttivo della BCE ha innalzato i tassi di interesse di riferimento della BCE di 50 punti 
base.  Nella seconda metà dell’anno l’acutizzarsi delle tensioni nei mercati finanziari ha 
agito da freno significativo sull’attività economica nell’area dell’euro. Alla fine 
dell’anno il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento principali si collocava 
all’1,00 per cento, quello sui depositi presso la banca centrale allo 0,25 per cento e il 
tasso sulle operazioni di rifinanziamento marginale all’1,75 per cento.  A partire 
dall’estate le forti tensioni sui mercati finanziari avevano il potenziale di ostacolare la 
trasmissione dei segnali di politica monetaria all’economia. Tra l’agosto e il dicembre 
del 2011, la BCE ha pertanto adottato varie misure non convenzionali di politica 
monetaria al fine di garantire una trasmissione fluida e omogenea. Nella seconda metà 
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del 2011 i deterioramenti significativi di vari segmenti dei mercati finanziari nell’area 
dell’euro hanno indotto la BCE ad adottare alcune misure non convenzionali di politica 
monetaria. Le tensioni sul mercato del debito sovrano, che in un primo momento 
avevano riguardato pressoché esclusivamente la Grecia, l’Irlanda e il Portogallo, si sono 
progressivamente estese all’Italia e alla Spagna, e in seguito anche ad altri paesi 
dell’area dell’euro. Questa evoluzione rifletteva, fra le altre cose, i rischi per la 
sostenibilità dei conti pubblici, specie con riferimento ad alcuni paesi, i timori per le 
prospettive economiche mondiali e l’incertezza riguardo alle modalità del sostegno 
finanziario europeo a favore dei paesi dell’area più colpiti dalla crisi del debito sovrano, 
compresa la possibilità di un coinvolgimento del settore privato. Le gravi tensioni 
osservate nei mercati dei titoli di Stato nella seconda metà del 2011 hanno altresì 
influenzato il mercato monetario dell’area dell’euro.  Allo scopo di evitare l’insorgere 
nei mercati finanziari di turbative analoghe a quelle osservate dopo il fallimento di 
Lehman Brothers nel settembre 2008, nell’agosto 2011 il Consiglio direttivo ha 
dichiarato che l’Eurosistema avrebbe continuato a fornire liquidità alle banche mediante 
procedure d’asta a tasso fisso e piena aggiudicazione degli importi almeno fino agli inizi 
del 2012. In aggiunta, la BCE ha annunciato che avrebbe riattivato il Programma per i 
mercati dei titoli finanziari (PMT). Quest’ultimo era stato introdotto nel maggio 2010 
per favorire la trasmissione delle decisioni di politica monetaria in un contesto di 
disfunzione di vari segmenti dei mercati finanziari, allo scopo di assicurare la stabilità 
dei prezzi per l’area dell’euro nel suo complesso. Le modalità del PMT sono rimaste 
invariate: gli acquisti di titoli di Stato da parte dell’Eurosistema sono rigorosamente 
confinati ai mercati secondari; l’effetto di immissione di liquidità prodotto dagli acquisti 
effettuati nel contesto del PMT continua a essere completamente sterilizzato mediante 
specifiche operazioni di assorbimento della liquidità; infine, il PMT, come tutte le altre 
misure non convenzionali di politica monetaria, ha natura temporanea. Al contempo i 
mercati azionari degli Stati membri dell’UE non appartenenti all’area dell’euro hanno 
generalmente registrato un calo significativo e mediamente in linea con l’area dell’euro 
(circa il 20 per cento). La flessione più contenuta è riferibile – nell’ordine – al Regno 
Unito e alla Danimarca e quella più accentuata alla Repubblica Ceca, seguita dalla 
Bulgaria. 
 
Nei paesi emergenti dell’Asia l’economia si è indebolita nel 2011, dopo l’espansione 
eccezionalmente robusta dell’anno precedente. Le esportazioni hanno decelerato 
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significativamente nella seconda metà dell’anno, in presenza di una moderazione della 
crescita su scala internazionale. Inoltre, i timori per le prospettive mondiali hanno 
alimentato la volatilità nei mercati finanziari e dato origine a consistenti deflussi di 
capitali dalla regione verso la fine dell’anno. La domanda interna è tuttavia rimasta 
vivace, seppur in via di moderazione per il graduale ritiro delle misure di stimolo. La 
crescita annua del PIL è stata pari al 7,3 per cento, un livello prossimo alla sua media di 
lungo periodo. L’inflazione è aumentata nei primi due trimestri, inizialmente a causa del 
rialzo dei prezzi dei beni alimentari e di altre materie prime, per poi diffondersi 
successivamente alle altre componenti. Dopo avere raggiunto un punto di massimo nel 
terzo trimestre, l’inflazione ha quindi iniziato a diminuire per il calo dell’inflazione 
importata e l’allentamento delle pressioni dal lato della domanda interna. In Cina la 
crescita del PIL in termini reali è scesa al 9,2 per cento nel 2011, dal 10,3 del 2010. 
L’ha sorretta principalmente la domanda interna, alimentata dall’ampia liquidità 
accumulatasi negli anni precedenti, mentre le esportazioni nette sono passate a fornire 
un contributo negativo.  L’inflazione è rimasta elevata nel corso dell’anno, 
principalmente a causa dell’alto livello dei prezzi delle materie prime e degli shock 
avversi dal lato dell’offerta interna peri beni alimentari. Le esportazioni si sono 
significativamente indebolite nella seconda metà dell’anno, principalmente a causa della 
minore crescita mondiale. Le importazioni hanno evidenziato una tenuta relativamente 
buona, sorrette dal vigore della domanda interna. L’avanzo commerciale è di 
conseguenza sceso.   
L’andamento della crescita in Giappone ha risentito pesantemente del terremoto di 
marzo e del conseguente disastro nucleare.  L’economia continua ad essere in 
deflazione: la crescita dei prezzi al consumo è rimasta negativa per gran parte del 2011.  
 
III.4 Anno 2012 
 
In Europa la debolezza del clima di fiducia, l’aumento dei prezzi delle materie prime e il 
processo di aggiustamento dei bilanci in corso nei settori finanziario e non finanziario, 
insieme all’elevato tasso di disoccupazione, all’orientamento restrittivo delle politiche 
di bilancio e alla modesta domanda estera hanno depresso l’attività economica nell’area 
dell’euro nel 2012. Di conseguenza, il PIL è diminuito dello 0,5% nel complesso 
dell’anno, dopo un biennio di moderata crescita positiva. Il tasso medio per il 2012 è 
stato pari al 2,5 per cento, I livelli di inflazione persistentemente alti nel 2012 vanno 
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ricondotti principalmente agli elevati prezzi dei prodotti energetici e all’aumento delle 
imposte indirette dovuto alle perdurante necessità di risanare i conti pubblici. 
Il protrarsi della crisi del debito sovrano in diversi paesi dell’area dell’euro e la 
percezione di una mancanza di determinazione da parte dei governi ad affrontarne le 
cause di fondo hanno seguitato ad incidere sfavorevolmente sul clima di fiducia nei 
mercati finanziari e nell’economia in generale, nonché sulle condizioni di 
finanziamento. L’intensità delle tensioni nei mercati finanziari è andata variando nel 
corso del 2012; alcuni mercati dei titoli di Stato hanno risentito particolarmente degli 
elevati premi per il rischio, divenuti eccessivi verso la metà dell’anno riflettendo, fra gli 
altri fattori, timori infondati circa la reversibilità dell’euro. Queste tensioni hanno 
aggravato le difficoltà di raccolta già riscontrate dalle banche, alcune delle quali 
avevano perduto l’accesso al mercato interbancario e ad altri mercati finanziari. Tali 
pressioni hanno indotto le istituzioni creditizie a inasprire i criteri per la concessione di 
credito e a ridurre ulteriormente la propria leva finanziaria, con il rischio quindi di una 
contrazione dell’offerta di credito all’economia reale. Nel complesso, si è mantenuta 
un’elevata segmentazione fra i mercati finanziari nazionali e le condizioni di 
finanziamento hanno mostrato una significativa eterogeneità fra paesi dell’area 
dell’euro. 
La riduzione dei tassi di interesse di riferimento della BCE a luglio del 2012, che ha 
seguito due tagli di 25 punti base alla fine del 2011, ha fatto ulteriormente scendere i 
tassi di interesse del mercato monetario, sebbene ad intralciare l’ordinata trasmissione 
della politica monetaria nell’area dell’euro è stata in particolare la frammentazione dei 
mercati finanziari fra singoli paesi. 
L’attenzione dei mercati si è concentrata sulle potenziali ripercussioni dell’incertezza 
riguardo alla situazione economica in Grecia e sugli sviluppi in Spagna e Italia, 
impegnate a fronteggiare i timori sulla sostenibilità del debito pubblico e le difficoltà di 
provvista sul mercato. Questi timori hanno dato luogo a premi per il rischio 
eccezionalmente elevati, connessi in particolare con le inquietudini infondate degli 
investitori circa la reversibilità dell’euro. 
 
Nei paesi emergenti dell’Asia l’economia ha decelerato ulteriormente nel 2012 e la 
crescita del PIL sul periodo corrispondente è scesa al 5,9 per cento, lievemente al di 
sotto della media di lungo periodo. Le esportazioni hanno rallentato in misura 
significativa, in un contesto in cui l’indebolimento in Europa e nelle altre economie 
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avanzate ha contribuito a una diffusa contrazione degli scambi. Anche se l’orientamento 
più restrittivo delle politiche monetarie e del credito nel corso del 2011 e agli inizi del 
2012 ha leggermente frenato la domanda interna, la spesa ha in generale continuato a 
evidenziare una certa tenuta in presenza di una robusta espansione del credito e di un 
aumento dei prezzi degli immobili residenziali in diversi paesi. L’inflazione si è 
moderata nel 2012. Il calo dei prezzi dei beni alimentari su scala internazionale ha 
concorso ad abbassare i tassi di inflazione generale e l’indebolimento dell’attività ha 
altresì attenuato le spinte al rialzo sui prezzi. Alla luce del deterioramento dell’attività e 
dell’interscambio, oltre che del calo dell’inflazione, alcune banche centrali hanno 
interrotto o addirittura invertito il ciclo di inasprimento monetario iniziato nella seconda 
metà del 2010 e questo ha contribuito a restituire slancio alla crescita verso la fine 
dell’anno.  
In Cina la crescita del PIL in termini reali è scesa al 7,8 per cento nel 2012, il peggior 
risultato degli ultimi 13 anni. La sua economia continua a crescere, ma i tassi non sono 
più quelli di un tempo e così anche l’interesse delle grandi multinazionali sembra essersi 
indirizzato altrove. A conferma di ciò nell’ottobre del 2012 la Banca Mondiale ha 
tagliato al 7,2% le sue stime annuali sulla crescita dell’economia dell’Asia orientale e 
del Pacifico, Cina inclusa. La domanda interna è stata sorretta dagli investimenti in 
infrastrutture pubbliche e da condizioni di finanziamento accomodanti. L’inflazione è 
diminuita nel corso del 2012 sulla scia del calo dei prezzi dei beni alimentari, 
collocandosi al 2,6 per cento nel 2012 (dal 5,4 del 2011). 
Nel quadro della riforma del settore finanziario in atto, è stato concesso alle banche un 
margine di manovra maggiore nella definizione dei tassi di interesse attivi e passivi. 
Nella seconda metà del 2012, in un contesto in cui i flussi di capitali netti sono diventati 
negativi e le riserve ufficiali si sono stabilizzate, la banca centrale della Repubblica 
popolare cinese ha iniziato ad accrescere notevolmente il ricorso alle operazioni di 
mercato aperto per orientare le condizioni di liquidità. Data la debolezza dell’economia 
mondiale, le esportazioni, per lo più verso l’area dell’euro, ma anche verso il Giappone, 
hanno rallentato durante gran parte del 2012. Poiché le importazioni hanno decelerato 
più delle esportazioni, l’avanzo commerciale è salito a 232,8 miliardi di dollari 
statunitensi (da 157,9 miliardi nel 2011). Fra la fine del 2011 e quella del 2012 il 
renminbi si è apprezzato dell’1,7 per cento in termini effettivi nominali e del 2,2 per 
cento in termini effettivi reali. 
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Nel 2012 la crescita dell’economia giapponese ha evidenziato una elevata volatilità 
dovuta alla considerevole incertezza circa gli andamenti mondiali e le politiche 
nazionali.  I consumi privati, sono tornati a crescere in presenza di un indebolimento 
dello yen. L’inflazione sui dodici mesi è stata positiva nella prima metà dell’anno, per 
poi passare in territorio negativo nella seconda. Il tasso di fondo (calcolato al netto degli 
alimentari, delle bevande e dei beni energetici) è rimasto inferiore allo zero per tutto il 
2012.  
In particolare oltre alle due principali potenze asiatiche sopra menzionate si deve fare 
riferimento anche a sette nuovi Paesi che hanno saputo mettere a segno tassi di crescita 
elevati in campo finanziario rispetto alle economie sviluppate. Da ricordare che in 
principio, negli anni ’90, erano presenti sulla scena internazionale Taiwan, Corea del 
Sud, Singapore e Hong Kong. Le loro economie correvano così tanto da conquistarsi 
l’appellativo di “tigri asiatiche”. Erano Paesi finanziariamente giovani, apparsi sulla 
scena industriale ed economica mondiale in maniera quasi inattesa e dando subito 
grandi risultati. Ed ebbero il merito di far accendere il faro del dibattito internazionale 
sull’Asia. Poi ci fu la Cina che in pochi anni divenne la fabbrica del mondo facendo 
leva su un intreccio tra socialismo di stato ed economia di mercato. 
Nel 2012 ecco paesi che, nonostante questi ultimi anni di grave crisi, hanno avuto 
notevoli tassi di crescita: Vietnam, Bangladesh, Malesia, Filippine e Thailandia, mercati 
fino a pochi mesi fa considerati arretrati, ma capaci nel breve periodo di far volare i 
consumi interni e presentarsi all’estero con un modello di sviluppo vincente, grazie 
soprattutto alla manodopera a basso costo e per ragioni di opportunismo industriale 
visto che questi paesi stanno crescendo a ritmi elevati. Il principale sviluppo si può 
vedere da uno dei paesi storicamente considerati come arretrati e poveri: le Filippine. 
Nel terzo trimestre del 2012 (luglio-settembre) l’economia di Manila è cresciuta 
del 7,1% rispetto allo stesso periodo del 2011. Forte di questi risultati, sono divenute nel 
2011 una delle prime 10 economie del mondo in termini di tassi di crescita. In effetti, i 
suoi risultati economici sono secondi solo a quelli cinesi, e superano l’Indonesia 
(+6,2%) e la Malesia (+5,2%). Come viene presentato anche dal New York Times che 
ha sottolineato i risultati raggiunti e ha indicato il Paese come un competitore 
importante sui mercati asiatici anche nei confronti di colossi alla pari di Cina e India. 
Una crescita spinta anche dal buon andamento della Borsa di Manila che nel 2012 ha 
fatto segnare i livelli record continentali favorendo il rafforzamento della moneta locale, 
il peso, che ha raggiunto il suo valore massimo nei confronti del dollaro degli ultimi 
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quattro anni. 
Nella lista si inserisce anche il Bangladesh, il paese che nel 2005 aveva ottenuto una 
ottimistica previsione dalla banca d’affari americana Goldman Sachs secondo la quale, 
dopo il fenomeno dei Brics, proprio questo Paese sarebbe entrato nella lista dei Next 11, 
le 11 future economie emergenti del globo. Per il momento i dati macroeconomici 
danno ragione alla banca: negli ultimi 15 anni il PIL è cresciuto a un ritmo medio 
del 6% annuo. Nonostante il buon andamento dei fondamentali economici, povertà e 
sottosviluppo rimangono a livelli allarmanti. Dal 2006 al 2012 in Bangladesh sono 
morte sul lavoro 500 persone. Sul territorio nazionale ci sono circa 4.000 fabbriche di 
abbigliamento che sono generalmente prive di sistemi di sicurezza e controllo sui rischi 
che corrono i dipendenti, lo stipendio medio è di 37 dollari e più di 3 milioni di cittadini 
sono operai. Così, mentre l’industria tessile si conferma uno dei Pilastri dell’economia 
nazionale, la crescita del Bangladesh, per quanto sostenuta, mantiene ancora al suo 
interno diversi fattori di precarietà e arretratezza.  
Totalmente differente è il caso della Malesia, dove anzi l’economia ha raggiunto un 
livello di “finanziarizzazione” pari solo ad alcuni Paesi come gli Stati Uniti o 
l’Inghilterra. Lo Stato dell’estremo oriente è infatti divenuto meta privilegiata di 
investimenti finanziari internazionali, trasformandosi in uno dei mercati mondiali di 
riferimento per l’emissione di sukuk, le obbligazioni e i titoli rispettosi della shariah, la 
legge islamica. Nel corso del 2012, il collocamento di queste obbligazioni ha raggiunto 
la soglia dei 44 miliardi di euro, il 60% dei quali emesso proprio dalla Malesia. In prima 
linea nella gestione di questi prodotti c’è Maybank, il maggiore istituto finanziario del 
Paese, seguito però da grandi banche internazionali come Citigroup e Hsbc. 
E proprio la presenza sempre più massiccia degli istituti di credito internazionali su 
questi mercati è la conferma di quanto sia aumentato negli ultimi anni il loro grado di 
attrattività. Il colosso svizzero Credit Suisse ha definito il Vietnam «da mercato di 
frontiera ad economia in pieno boom». 
Nel 2012 è cresciuta del 5,7%. A trainare la crescita sono state le esportazioni, dal 
tessile al petrolio, dall’elettronica ai macchinari, anche se il settore più florido resta 
quello della produzione di riso, ancora oggi prodotto di punta dell’economia vietnamita 
che nel primo semestre del 2012 è valso al Paese vendite all’estero per un totale di 1,3 
miliardi di dollari. 
Pur in una congiuntura internazionale negativa, l’economia vietnamita continua a 
crescere spinta anche dalle riforme del governo in tema di liberalizzazioni e sostegno 
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alla crescita. 
E grossi passi in avanti li ha compiuti anche la Thailandia, dove il governo ha approvato 
una serie di misure in aiuto al tessuto produttivo come la riduzione dal 30 al 23% 
dell’imposta sui redditi societari, aggiunta al varo di un massiccio programma di 
investimenti in infrastrutture. Questi elementi, insieme ad altri fattori positivi come il 
volume consistente delle riserve valutarie, hanno contribuito a stabilizzare l’immagine 
della Thailandia sui mercati internazionali e sono stati alla base della crescita sostenuta 
del PIL registrata negli anni 2011 – 2012 che si è attestata tra il 5 e il 6%. 
In realtà, anche questo Paese come molti altri, sta risentendo della crisi, pur distante 
migliaia di chilometri, un’influenza determinante sull’andamento dell’economia Thai la 
avranno il Fiscal Cliff approvato dal Governo statunitense e gli sviluppi del debito 
pubblico in Europa.  
Nonostante la zavorra della crisi economica internazionale, e la difficoltà a costruire un 
modello di sviluppo sostenibile intorno a società povere e un mercato del lavoro ancora 
arretrato, questi paesi, stanno attirando investimenti, riducendo le tasse sulla 
produzione, aprendo le porte alla finanza. E i risultati non si sono fatti aspettare. 
In Indonesia invece, secondo i dati diffusi da BPS (istituto di statistica dell’Indonesia), 
nel 2012 le importazioni in Indonesia hanno raggiunto la cifra record di 191.000 milioni 
di USD, facendo registrare un incremento del 8,2% rispetto all’anno precedente. 
L’istituto ha inoltre affermato che i dati elativi all’import, a partire dal 2007, hanno 
sperimentato uno spettacolare aumento del 157%. L’aumento delle importazioni nel 
2012 si deve soprattutto a 3 fattori: in primo luogo, la crescita dei settori produttrici, che 
domandano beni intermedi (circa il 73,1% in più nel 2012) per lo sviluppo; poi, 
l’incremento nell’acquisto di beni di investimento stranieri (+20%); infine la 
propensione locale a comprare sempre di più beni di consumo esteri (circa il 7% in più 
rispetto al 2011). Al contrario, le esportazioni indonesiane hanno fatto registrare un calo 
del 6,64% raggiungendo la cifra di 190.000 milioni di USD. Questi fattori hanno portato 
una crescita del PIL indonesiano del 6,2%. 
 
III.5. Anno 2013 
 
Nel 2013 l’Eurosistema presentava un contesto economico e finanziario ancora 
impegnativo, nonostante il migliore clima di fiducia nei mercati finanziari e 
nell’economia in generale nonché le più favorevoli condizioni di finanziamento.  
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L’allentamento delle tensioni nei mercati finanziari, il miglioramento del clima di 
fiducia e il recupero della domanda estera ha dato inizio a una stabilizzazione del 
prodotto nel secondo trimestre dopo sei trimestri di contrazione. La ripresa, affermatasi 
gradualmente nella seconda metà dell’anno, ha riguardato anche la domanda interna. 
Nell’insieme dell’anno il PIL in termini reali è calato nondimeno dello 0,4 per cento. 
Nel 2013 l’inflazione si è collocata in media all’1,4 per cento, evidenziando un calo 
sensibile nel corso dell’anno dal 2,2 per cento del dicembre 2012 allo 0,8 di dicembre 
2013, a fronte di una media del 2,5 per cento nel 2012. I tassi di inflazione contenuti 
nell’area dell’euro vanno imputati principalmente a una forte diminuzione 
dell’inflazione dei prezzi dei beni energetici e alimentari.  
Come già accennato le tensioni nei mercati finanziari si sono allentate a partire 
dall’estate del 2012 sulla scia delle misure non convenzionali di politica monetaria 
adottate dalla BCE, delle iniziative di riforma intraprese da diversi paesi dell’area 
dell’euro e dei progressi compiuti nel rafforzamento dell’assetto di governance 
economica dell’area. Nel corso del 2013 i vincoli di finanziamento hanno continuato ad 
allentarsi per le banche dell’area, anche per le istituzioni finanziarie nei paesi sottoposti 
a tensioni. Allo stesso tempo, è perdurato un grado notevole di segmentazione fra i 
mercati finanziari nazionali. Seppure in continuo calo durante l’anno, la 
frammentazione finanziaria è rimasta nel complesso elevata, causando una significativa 
eterogeneità nelle condizioni di finanziamento per le famiglie e le imprese tra i paesi 
dell’area dell’euro. Nel 2013 il processo in corso di aggiustamento dei bilanci dei settori 
finanziario e non, unitamente all’elevata disoccupazione e al risanamento in atto dei 
conti pubblici, ha continuato a frenare l’attività economica dell’area dell’euro. 
I prestiti al settore privato si sono nuovamente contratti nell’anno, di riflesso in 
particolare ai rimborsi netti di prestiti alle società non finanziarie. La dinamica moderata 
dei prestiti ha rispecchiato in ampia misura la debolezza della situazione attuale e 
prospettica dell’economia, l’accresciuta avversione al rischio e l’aggiustamento in atto 
dei bilanci di famiglie e imprese, tutti fattori che hanno continuato a gravare sulla 
domanda di credito. Inoltre, in alcuni paesi dell’area dell’euro le pressioni sulle banche 
per un’ulteriore riduzione della leva finanziaria sono rimaste elevate. Nonostante i 
consistenti miglioramenti nelle condizioni di provvista bancaria dall’estate del 2012 e 
un aumento nel clima di fiducia, l’offerta di credito ha seguitato a essere limitata dai 
vincoli patrimoniali, dalla segmentazione dei mercati finanziari e dal rischio percepito. 
Il 4 luglio 2013 il consiglio della BCE ha annunciato di attendersi che i tassi d’interesse 
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di riferimento della BCE sarebbero rimasti su livelli pari o inferiori a quelli correnti per 
un prolungato periodo di tempo. Questo annuncio sulle condizioni prospettiche ha 
provocato nell’immediato un calo dei tassi a termine di circa 5bps per le scadenze 
superiori a 6 mesi, per poi accentuarsi nel resto dell’anno. Parallelamente, le indicazioni 
prospettiche hanno indotto un calo durevole dell’incertezza di mercato circa 
l’andamento dei tassi di interesse a breve termine futuri. 
Le misure non convenzionali di politica monetaria adottate nel 2011 e nel 2012 hanno 
continuato a concorrere nel 2013 a una trasmissione più efficace delle misure 
riguardanti i tassi di interesse della BCE. Sebbene i tassi sui prestiti bancari alle 
famiglie e alle società non finanziarie siano in genere diminuiti a livello dell’area 
dell’euro nel 2013, in seguito alla trasmissione delle riduzioni dei tassi di interesse di 
riferimento della BCE nonché al miglioramento delle condizioni dei mercati finanziari, 
l’eterogeneità tra paesi è rimasta elevata.  
Nel corso del 2013 le condizioni dei mercati monetari dell’area dell’euro sono 
migliorate. Con l’attenuazione della crisi del debito sovrano, i mercati interbancari 
transfrontalieri hanno iniziato a riaprirsi, sebbene tra loro sia persistito un grado 
consistente di segmentazione. Il rischio paese e di credito percepito ha continuato a 
scendere nell’anno, per effetto di un ulteriore aumento della fiducia nei mercati 
finanziari, delle iniziative di riforma condotte in vari paesi dell’area dell’euro, dei 
progressi verso un assetto di governance economica dell’area dell’euro più forte e di un 
certo miglioramento delle prospettive macroeconomiche dell’area. La perdurante 
flessione del rischio paese e di credito percepito ha indotto una graduale riduzione della 
segmentazione dei mercati, compresi quelli interbancari. Inoltre, la normalizzazione 
delle condizioni dei mercati finanziari ha ridotto l’esigenza delle banche di detenere 
riserve di liquidità a fini precauzionali. 
I rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine con rating AAA3 sono aumentati 
nell’area dell’euro, dall’1,7 di inizio gennaio al 2,2 per cento di fine dicembre. Un 
aspetto rilevante dei mercati dei titoli di Stato dell’area dell’euro nel 2013 è stata la 
tendenza dei rendimenti a lungo termine a convergere per la maggior parte dei paesi 
dell’area, un processo iniziato nel 2012 grazie ai progressi compiuti nella direzione di 
una risoluzione della crisi del debito sovrano dell’area dell’euro e all’annuncio delle 
operazioni definitive monetarie da parte della BCE. La convergenza dei rendimenti ha 
avuto luogo in un contesto di timidi segnali di ripresa dell’attività economica, anche nei 
paesi in più profonda recessione, e di miglioramento delle percezioni dei rischi 
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potenziali per la stabilità finanziaria. Anche se l’anno è stato ancora caratterizzato 
dall’emergere di incertezze in diversi paesi dell’area dell’euro, vi sono stati minori 
effetti di contagio tra paesi delle tensioni sui mercati finanziari rispetto a quanto 
frequentemente osservato in precedenza. 
Nel 2013 i corsi azionari sono aumentati del 20%, L’andamento positivo dei mercati 
azionari è riconducibile alla diminuzione delle incertezze nazionali in alcuni paesi 
dell’area dell’euro e ai bassi rendimenti degli investimenti alternativi, quali i titoli di 
Stato e le obbligazioni societarie. 
Nel 2013 l’inflazione complessiva nell’area dell’euro si è collocata in media all’1,4 per 
cento, rispetto al 2,5 nel 2012 e al 2,7 nel 2011. Il marcato calo registrato nel corso del 
2013 è stato più rapido rispetto alle attese ed è principalmente attribuibile al forte calo 
dell’inflazione dei beni energetici e alimentari. 
Dopo un protratto periodo di debolezza, l’attività economica nell’area dell’euro ha 
iniziato a migliorare nel corso del 2013 La domanda interna si è rafforzata gradualmente 
in linea con il miglioramento del clima di fiducia delle imprese e dei consumatori, 
benché da livelli contenuti. I consumi privati hanno risentito dell’impatto negativo del 
calo occupazionale sul reddito aggregato, specie all’inizio del 2013, che è stato 
compensato nel prosieguo dell’anno dall’impatto positivo dei ribassi delle materie 
prime sul reddito reale. Gli investimenti, pur beneficiando di una riduzione delle 
incertezze, hanno continuato a essere frenati dalla necessità di ridurre la leva finanziaria, 
sia nei settori finanziari sia in quelli non finanziari, nonché dai vincoli dal lato 
dell’offerta di credito. 
Il 9 luglio 2013 il Consiglio dell’Unione europea ha approvato la decisione relativa 
all’ingresso della Lettonia nell’area dell’euro dal 1° gennaio 2014, portandone da 17 a 
18 i paesi membri. 
 
Nei paesi emergenti dell’Asia il ritmo di espansione dell’attività economica è rimasto 
sostanzialmente stabile nel 2013, ancora al di sotto della media di lungo periodo. Anche 
se la crescita delle esportazioni si è lievemente rafforzata grazie alla graduale ripresa 
delle economie avanzate, l’accelerazione delle importazioni ha fatto scendere il 
contributo delle esportazioni nette. 
La domanda interna ha continuato a crescere, trainata dalle condizioni favorevoli del 
mercato del credito e dalle politiche espansive, ma nel corso dell’anno ha perso vigore 
per motivi principalmente riconducibili all’inasprimento delle politiche monetarie e di 
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bilancio nei paesi con problemi strutturali (ad esempio, India e Indonesia, smentendo gli 
andamenti postivi dell’anno precedente). Nel 2013 la stabilizzazione dei prezzi delle 
materie prime e la moderata ripresa economica hanno mantenuto l’inflazione contenuta 
ovunque tranne che in India e in Indonesia, dove l’indebolimento delle rispettive 
monete ha intensificato le spinte inflazionistiche, infatti l’India ha sperimentato uno dei 
più bassi ritmi di crescita degli ultimi 10 anni. Con l’intenzione del Federal Reserve 
System statunitense di rallentare il ritmo degli acquisti di attività finanziarie, e a fronte 
di fondamentali deboli, entrambi i paesi hanno registrato fra maggio e agosto 2013 un 
brusco deprezzamento delle rispettive valute e significativi deflussi di capitali. Alla luce 
delle crescenti pressioni inflazionistiche, India e Indonesia hanno innalzato i loro tassi 
di riferimento, mentre gran parte delle banche centrali degli altri paesi emergenti 
dell’Asia li hanno abbassati o mantenuti invariati. Nella prima metà del 2013 i mercati 
azionari delle economie emergenti hanno registrato ribassi delle quotazioni e hanno 
subito le pressioni in vendita degli investitori esteri in seguito all’aumento 
dell’incertezza sull’orientamento futuro della politica monetaria negli Stati Uniti. In 
Giappone, i corsi azionari hanno evidenziato un’elevata volatilità nella prima parte 
dell’anno. Inizialmente sono sensibilmente aumentati, dopo l’annuncio di nuove misure 
di politica monetaria da parte della banca centrale e una crescita del PIL 
sorprendentemente sostenuta. Nella tarda primavera, tuttavia, hanno registrato una 
flessione in linea con i mercati azionari globali, con una conseguente riduzione del 
rialzo complessivo, tuttavia sono aumentati complessivamente del 57%. 
In Cina la crescita del PIL in termini reali è stata pari al 7,7 per cento nel 2013, invariata 
rispetto all’anno precedente. Relativamente debole nella prima metà dell’anno, si è 
rafforzata nella seconda metà grazie a un insieme di fattori, tra i quali l’introduzione di 
un piccolo pacchetto di stimolo fiscale. Gli investimenti hanno fornito il contributo 
principale alla crescita, seguiti da vicino dai consumi, mentre l’apporto delle 
esportazioni nette è stato lievemente negativo.  
Il debole contesto internazionale ha continuato a pesare sull’economia. L’espansione del 
commercio di beni è rimasta moderata, con un aumento delle esportazioni e delle 
importazioni rispettivamente pari al 7,8 e al 7,3 per cento annuo, ben al di sotto dei tassi 
di crescita precedenti alla crisi. Di conseguenza, l’avanzo del conto corrente si collocava 
al 2,1 per cento del PIL. A metà novembre sono state comunicate le priorità di politica 
economica per i dieci anni successivi. Esse mirano ad accrescere il ruolo del mercato 
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nell’economia, il che dovrebbe contribuire a ridurre gli squilibri interni e portare la 
crescita economica su livelli più sostenibili. 
Rispetto al 2012, l’inflazione al consumo sui dodici mesi è rimasta invariata al 2,6 per 
cento. Il tasso di variazione dei prezzi alla produzione è rimasto negativo, scendendo da 
-1,7 a -1,9 per cento. I tassi di riferimento della politica monetaria e i coefficienti di 
riserva si sono mantenuti inalterati nel 2013. Il credito ha continuato a espandersi a ritmi 
robusti e la crescita dei prestiti bancari si è solo lievemente indebolita, mentre i 
finanziamenti sociali totali hanno evidenziato un calo più pronunciato specialmente 
verso la fine dell’anno. 
Il renminbi ha continuato a rafforzarsi nel corso del 2013, anche se il ritmo di 
apprezzamento si è moderato verso la fine dell’anno. Le riserve valutarie cinesi sono 
aumentate, portandosi al 41 per cento del PIL a fine anno. L’8 ottobre 2013 la BCE e la 
banca centrale della Repubblica popolare cinese hanno concluso un accordo bilaterale di 
swap in valuta (Dal punto di vista dell’Eurosistema la linea di swap, che prevede 
un’offerta massima di 45 miliardi di euro ovvero 350 miliardi di renminbi, fungerà da 
meccanismo di sostegno per la liquidità e servirà a rassicurare le banche dell’area 
dell’euro circa la continua disponibilità di renminbi). Tale accordo va collocato nel 
contesto della rapida crescita degli scambi e degli investimenti bilaterali fra l’area 
dell’euro e la Cina, nonché dell’esigenza di assicurare la stabilità dei mercati finanziari. 
 
III.6. Anno 2014 
 
Mentre i dati europei confermano che la ripresa, che si sperava poter essere significativa 
già nel 2014, si è invece rivelata molto modesta e accompagnata da fenomeni di 
deflazione e da livelli di disoccupazione persistentemente alti. Si è assistito, non solo a 
livello europeo, ma anche a livello mondiale, crescita disomogenea nelle diverse regioni 
del mondo, assieme alla perdurante debolezza del commercio internazionale; il calo dei 
prezzi del petrolio e delle altre materie prime; l’indebolimento del tasso di cambio 
dell’euro. 
Il prodotto reale su base annua si è collocata in media allo 0,9%. Tale risultato ha 
rispecchiato il contributo positivo e crescente della domanda interna, dati gli apporti 
sostanzialmente nulli degli interscambi netti e dell’andamento delle scorte. Il ritorno a 
una crescita annua media positiva nel 2014 è stato sostenuto da un orientamento molto 
accomodante della politica monetaria, da un miglioramento delle condizioni di 
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finanziamento e da un consolidamento dei saldi di bilancio. Questi fattori, in particolare 
le diverse misure di politica monetaria attuate nell’arco degli anni recenti, hanno 
sostenuto soprattutto la fiducia dei consumatori e i consumi privati, la principale 
determinante per la ripresa. A ciò si aggiunge il calo dei prezzi dell’energia e un 
aumento dell’occupazione.   
Gli scambi netti con l’estero hanno probabilmente contribuito in maniera grossomodo 
nulla alla crescita nel 2014 dato che le esportazioni e le importazioni hanno evidenziato 
tassi di crescita simili, entrambi superiori a quelli del 2013.  
Nel 2014 l’inflazione nell’area dell’euro misurata sullo IAPC si è collocata in media 
allo 0,4 per cento, in calo dall’1,4 nel 2013 e dal 2,5 nel 2012. Questo rallentamento è 
attribuibile principalmente a fattori mondiali come i ribassi dei corsi delle materie 
prime, interessando in particolare l’inflazione dei beni energetici e alimentari. 
L’inflazione di fondo, misurata dallo IAPC al netto di energia e beni alimentari, è 
rimasta sostanzialmente invariata nel corso dell’anno, in linea con la debolezza della 
domanda nell’area dell’euro durante il periodo considerato. 
Gli andamenti più rilevanti delle dinamiche finanziarie nell’area dell’euro sono stati i 
seguenti: l’ulteriore normalizzazione della situazione nei mercati monetari, un 
Significativo calo dei rendimenti dei titoli di Stato e dei differenziali di rendimento tra 
la maggior parte degli emittenti sovrani dell’area, una stabilizzazione del costo del 
finanziamento esterno per le società non finanziarie e un miglioramento delle condizioni 
finanziarie delle famiglie. L’attività di negoziazione nel mercato monetario dell’area 
dell’euro ha continuato a migliorare nel 2014, sebbene sia rimasta una lieve 
frammentazione tra i diversi paesi. Le decisioni del Consiglio direttivo della BCE di 
ridurre il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali a un livello prossimo allo 
zero e di portare quello sui depositi in territorio negativo hanno reso negativi i tassi del 
mercato monetario a breve termine. 
I mercati azionari dell’area dell’euro hanno registrato un rialzo costante nella prima 
metà del 2014, ma hanno successivamente evidenziato un andamento più contrastato. 
Nella seconda metà dell’anno l’intensificarsi delle tensioni geopolitiche e i timori per le 
prospettive di crescita globale hanno inciso negativamente sui mercati azionari. A cui si 
aggiungono le pesanti ripercussioni macro-finanziarie del conflitto Russia- Ucraina, 
dove le sanzioni imposte alla Russia sono state progressivamente inasprite, in risposta la 
Russia ha inserito un embargo sulle importazioni di prodotti alimentari da UE. Nel 
complesso, sebbene i mercati azionari dell’area abbiano segnato una notevole ripresa 
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negli ultimi anni, l’indice Euro Stoxx rimane ancora a livelli inferiori a quelli di fine 
2007. 
In un contesto di tassi di interesse molto bassi sono due gli andamenti che, in 
particolare, hanno caratterizzato il 2014: il recupero della crescita monetaria, pur 
rimasta debole, e, per contro, la contrazione del credito che ha raggiunto un punto di 
minimo. In controtendenza rispetto ai paesi dell’area euro, viene menzionato il Regno 
Unito, nel quale l’attività economica ha continuato a espandersi a ritmi robusti nel corso 
del 2014. Le minori incertezze sul versante macroeconomico e le condizioni creditizie 
relativamente favorevoli hanno sostenuto la domanda interna e in particolare i consumi 
privati e gli investimenti in edilizia residenziale, determinando una crescita del PIL del 
2,6 per cento, rispetto all’1,7 per cento nel 2013. L’accelerazione del prodotto è stata 
accompagnata da un miglioramento del mercato del lavoro. L’inflazione è scesa 
collocandosi all’1,5 per cento nella media del 2014. 
 
Lo scenario asiatico vede una relativa riduzione del tasso di crescita dell’area poco al di 
sopra del 6% nel 2014. Il fenomeno è particolarmente evidente in Cina e, di 
conseguenza, nelle economie del Sud-est asiatico ad essa legate da rapporti di scambio 
commerciali e flussi di investimento. Se da una parte un rallentamento della propria 
crescita permetterà alla Cina di affrontare con maggiore calma fenomeni strutturali quali 
la rapida urbanizzazione, l’aumento del costo del lavoro e delle aspettative delle classi 
urbane, nonché la crescita del sistema bancario parallelo (shadow banking), dall’altra 
esso mette in discussione il “patto sociale” promosso dalla classe dirigente, che ha 
finora garantito crescita economica in cambio di stabilità politica. In India, invece, si 
presenta un quadro politico più stabile dopo le elezioni, anche se manca ancora 
chiarezza sulle riforme che il nuovo governo ha dichiarato di voler realizzare per 
sostenere la crescita.  
Nonostante questi periodi di leggere flessioni tra il 2000 e il 2014 il Sud-est asiatico ha 
quasi triplicato il suo PIL, che supera oggi i 6.550 miliardi di dollari, ancora inferiore a 
quello della Cina ma già superiore a quello dell’India. Questa crescita ha avuto come 
risultato un aumento del reddito pro capite: il reddito pro capite medio della regione è 
più che raddoppiato, arrivando oggi a quasi 11.900 dollari (PPP)
25
. Volendola 
considerare come un “unico Paese”, l’Asean rappresenta oggi la settima economia 
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 La parità del potere d’acquisto (PPP) definisce che due panieri di beni identici, venduti in paesi diversi, 
debbono avere lo stesso prezzo una volta espresso in valuta comune. 
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mondiale per prodotto interno lordo e la terza per importazioni. Altro fattore sottostante 
a questi risultati è l’espansione della forza lavoro. Il Sud-est asiatico, nel suo insieme, 
possiede una forza lavoro con un’età media molto bassa e che con i suoi 310 milioni di 
lavoratori circa è la terza al mondo per numero (dopo quella cinese e indiana). Il costo 
del lavoro è competitivo e, nella maggior parte dei Paesi dell’Asean, inferiore a quello 
della Cina. La competitività del costo del lavoro è tuttavia minata dalla produttività di 
questo fattore che è cresciuta, negli ultimi anni, grazie soprattutto a una migrazione 
della forza lavoro dal settore agricolo ad altri settori, piuttosto che a un aumento della 
produttività all’interno dei settori stessi. 
In anni recenti, numerosi paesi asiatici (soprattutto quelli di dimensioni medie, che non 
possono contare su ingenti riserve di valuta estera) avevano apertamente espresso il 
timore che la ripresa nei paesi occidentali sarebbe stata accompagnata da politiche 
monetarie più restrittive, e che tassi di interesse più elevati negli Stati Uniti ed Europa 
avrebbero attratto flussi di capitale a breve termine, con un impatto negativo sulla 
bilancia dei pagamenti e sul tasso di cambio dei paesi asiatici. Ciò avrebbe costretto i 
governi asiatici ad adottare politiche monetarie restrittive per arginare i deflussi 
finanziari, con effetti indesiderabili sulle loro economie e sul consenso interno. In realtà, 
questo timore si è finora mostrato infondato, poiché la debolezza delle economie 
occidentali ha indotto la Federal Reserve e la Banca Centrale Europea a mantenere, se 
non addirittura a rafforzare, le proprie politiche monetarie espansive. Nonostante ciò, la 
vulnerabilità del tasso di cambio (e quindi della competitività delle esportazioni) 
asiatiche rispetto alle politiche monetarie occidentali continua a essere un tema sensibile 
per i responsabili economici asiatici. 
Viene mostrato anche l’intento di una realizzazione di integrazione economica con 
l’Aec, (Asean Economic Community). L’Aec si propone di creare un mercato unico e 
integrato, che punti all’abbattimento dei dazi e delle tariffe doganali sulle merci, ad 
armonizzare le leggi commerciali e quelle sulla tutela della proprietà intellettuale. 
L’obiettivo è favorire la libera circolazione dei beni, del lavoro qualificato, dei capitali e 
dei servizi e di aumentare la crescita di altri 5 punti percentuali nell’arco di cinque anni. 
L’Aec inizierà ad essere in vigore dal 2015, già dal 2014 sono stati fatti importanti passi 
in avanti, come l’eliminazione totale delle tariffe doganali. L’integrazione procede bene 
per le merci (per esempio, automotive, tessili e legname) ma non altrettanto per i servizi 
(sanitari e finanziari, in particolare). Oltre all’Aec, è in fase di discussione anche l’Rcep 
(Regional Comprehensive Economic Partnership), che intende stabilire un’area di libero 
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scambio tra i Paesi Asean e i sei Paesi che con l’Asean hanno già concluso accordi di 
natura bilaterale. Un’intesa di questo tipo comprenderebbe un’area con una popolazione 
di 3,5 miliardi di persone, che ha prodotto un PIL pari a circa 40.000 miliardi di dollari 
nel 2014
26
 (quasi il 37% del PIL mondiale) e che movimenta circa il 40% del 
commercio mondiale.  Considerare l’Asean come un unico aggregato può però 
costituire una semplificazione eccessiva, specie se si considerano le caratteristiche di 
ogni singolo Paese che lo compone. L’Indonesia, ad esempio, rappresenta quasi il 40% 
del PIL dell’intera regione ed è un membro del G20, mentre il Myanmar è un mercato di 
frontiera che sta lentamente uscendo da decenni di isolamento internazionale. Nella 
stessa regione asiatica convivono realtà a maggioranza musulmana (Indonesia), 
cattolica (Filippine) e buddista (Thailandia, Myanmar, Laos). Un’impresa che vuole 
operare in questa regione deve necessariamente tener conto di queste differenze, 
facendo attenzione, anche nel condurre contrattazioni d’affari, alle usanze e alle 
abitudini cementate nel tessuto sociale. La stessa strategia non è applicabile 
indistintamente a tutti i Paesi.  
In Giappone l’economia ha rallentato notevolmente per gran parte del 2014. 
L’inflazione complessiva è salita in corso d’anno dopo l’aumento dell’imposta sui 
consumi. Le pressioni di fondo sui prezzi sono tuttavia rimaste moderate e l’inflazione 
al consumo, al netto dell’effetto fiscale, si è mantenuta ben al di sotto dell’obiettivo del 
2 per cento fissato dalla Banca del Giappone. 
In Cina la crescita del PIL in termini reali ha continuato a diminuire per motivi 
riconducibili alla minore espansione degli investimenti. Si è assistito alla chiusura di 
impianti dell’industria pesante per motivi ambientali. 
Le esportazioni hanno evidenziato una dinamica relativamente robusta sulla scia della 
ripresa del contesto esterno e le importazioni sono rimaste fiacche, in linea con la 
debolezza degli investimenti e il calo dei prezzi del petrolio. Ciò ha determinato una 
lieve crescita del surplus di parte corrente, al 2,1 per cento del PIL. 
Le autorità hanno avviato un numero considerevole di riforme strutturali, compiendo tra 
l’altro ulteriori progressi nell’apertura del conto capitale e nella liberalizzazione del 
tasso di interesse. Le connesse fluttuazioni relative al valore delle ingenti riserve 
valutarie accumulate in decenni di surplus commerciali, e investite in titoli di stato 
denominati principalmente in dollari e, in misura minore, in Euro  spiegano alcune 
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proposte avanzate negli ultimi anni dalle autorità economiche cinesi al fine di 
promuovere, seppur in misura tuttora limitata, il ruolo dello Yuan come valuta 
internazionale, sia per il regolamento degli scambi commerciali sia come strumento di 
investimento finanziario. L’apprezzamento del renminbi si è notevolmente moderato nel 
periodo in esame. 
Il credito ha continuato a espandersi a ritmi robusti, ma sono aumentati i segnali di 
tensioni finanziarie all’indebolirsi dell’economia. Le spinte inflazionistiche sono 
rimaste moderate per il calo dei prezzi delle materie prime, oltre che per il perdurante 
processo di ristrutturazione nei settori connessi alle costruzioni. 
Nello specifico, l’inflazione dei prezzi alla produzione è stata negativa anche nel 2014. 
 
III.7. Anno 2015 
 
Nonostante un indebolimento del contesto internazionale, l’attività economica nell’area 
dell’euro è rimasta robusta sulla scia del miglioramento della domanda interna. 
Pertanto, la graduale ripresa nell’area dell’euro che era iniziata nel secondo trimestre del 
2013 si è protratta per tutto il 2015. Sempre nel 2015 la crescita annua si è collocata in 
media all’1,5 per cento, il tasso più elevato dal 2011. I graduali miglioramenti di tale 
dinamica hanno rispecchiato soprattutto il robusto sostegno dei consumi privati, che ha 
caratterizzato in maniera relativamente diffusa i diversi paesi dell’area dell’euro. Anche 
l’interscambio commerciale ha fornito un contributo lievemente positivo alla crescita, 
ascrivibile principalmente al guadagno di quote di mercato delle esportazioni a seguito 
del forte deprezzamento dell’euro iniziato a metà del 2014. Tuttavia, l’espansione degli 
investimenti è rimasta debole ed è stata frenata dalla relativa lentezza con cui sono state 
attuate le riforme strutturali in alcuni paesi e dai necessari aggiustamenti di bilancio in 
diversi settori dell’economia. In tutto il 2015 l’inflazione complessiva nell’area 
dell’euro, misurata dall’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IAPC), è stata molto 
bassa o persino negativa, a fronte dei protratti ribassi delle materie prime. Nel 2015 
l’inflazione nell’area dell’euro misurata sullo IAPC si è collocata in media allo 0,0 per 
cento, in calo dallo 0,4 nel 2014. Il profilo dell’inflazione armonizzata è stato 
determinato principalmente dall’evoluzione delle quotazioni energetiche a ribasso. 
Nel 2015 le dinamiche finanziarie nell’area dell’euro sono state determinate in larga 
parte dalle decisioni di politica monetaria della BCE e in particolare dal programma di 
acquisto di attività (PAA). Di conseguenza i tassi del mercato monetario, i rendimenti 
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sui titoli di Stato
27
 e il costo del finanziamento esterno per le società non finanziarie 
hanno continuato a scendere su nuovi minimi storici. Anche le famiglie hanno registrato 
un ulteriore miglioramento delle loro condizioni finanziarie. 
I corsi azionari sono saliti in un contesto di alta volatilità, in un primo momento il calo 
dei rendimenti obbligazionari ha fornito un forte sostegno alle azioni dell’area tramite 
minori tassi di sconto e il riequilibrio dei portafogli degli investitori con riallocazioni 
verso attività più rischiose. Tuttavia alla metà del 2015 la volatilità è aumentata e i 
prezzi delle azioni sono scesi di riflesso alle incertezze riguardo agli eventi in Grecia e 
al forte calo dei corsi azionari cinesi e questo, assieme alla rapida caduta delle 
quotazioni petrolifere.  
La politica monetaria della BCE ha adottato ulteriori misure di politica monetaria non 
convenzionali. Tre andamenti si sono distinti nel 2015: la crescita della moneta è 
rimasta sostenuta, l’espansione del credito ha segnato una ripresa graduale ma è rimasta 
debole e i tassi sui prestiti sono sensibilmente diminuiti. 
Nel corso dell’anno l’euro si è indebolito in termini effettivi nominali.  
Il disavanzo pubblico nell’area dell’euro ha continuato a diminuire nel 2015, 
principalmente sulla scia di andamenti ciclici favorevoli e di una minore spesa per 
interessi, mentre l’orientamento delle politiche di bilancio è stato sostanzialmente 
neutro. Il rapporto tra debito delle amministrazioni pubbliche e PIL è sceso per la prima 
volta in otto anni, ma i livelli di indebitamento restano elevati. 
Tra i paesi europei non dell’area euro, l’attività economica del Regno Unito ha subito 
un moderato rallentamento nel 2015. La crescita annua del PIL è scesa al 2,2 per cento 
nel 2015, da quasi il 3 per cento nel 2014. In particolare, il tasso di espansione degli 
investimenti immobiliari è diminuito rispetto ai livelli estremamente elevati dell’anno 
precedente. La bassa inflazione, attestandosi intorno allo zero, ha contribuito a far 
aumentare il reddito disponibile reale delle famiglie, sostenendo la crescita dei consumi 
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 Dal giugno 2014 I tassi di interesse nominali nell’area dell’euro si collocano al momento su minimi 
storici, con il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento principali prossimo allo zero e quello 
sui depositi presso la banca centrale in territorio negativo. Il livello bassissimo dei tassi di interesse 
costituisce solo in parte una scelta della banca centrale. Esso riflette altresì fattori mondiali e specifici 
dell’area dell’euro, alcuni dei quali hanno una natura di lungo periodo, mentre altri sono connessi al 
retaggio della crisi finanziaria. I rendimenti nominali a lungo termine si possono scomporre in quattro 
componenti: l’inflazione attesa lungo la vita dell’attività, il profilo atteso dei tassi di interesse reali a 
breve termine, il premio per il rischio di inflazione e il premio a termine reale; questi ultimi due 
rappresentano il compenso richiesto dagli investitori per detenere obbligazioni a lunga scadenza invece di 
rinnovare titoli a breve.  Nell’insieme i bassi tassi di interesse sono in definitiva una conseguenza di 
andamenti deboli nel lungo periodo, cui si aggiungono le conseguenze cicliche di una crisi finanziaria 
complessa e un periodo eccezionalmente protratto di debolezza macroeconomica. 
84 
 
privati e del PIL. Nel confronto con l’anno precedente il mercato del lavoro ha 
continuato a rafforzarsi e il tasso di disoccupazione è sceso a circa il 5 per cento alla 
fine del 2015. Sono stati compiuti ulteriori progressi nel risanamento dei conti pubblici. 
Nei paesi emergenti asiatici si assiste ad un’acuta volatilità finanziaria che è stata 
dovuta in misura maggiore ai timori per le implicazioni del calo della crescita in Cina e 
del calo dei prezzi delle materie prime. Per esempio, a seguito della correzione nel 
mercato azionario cinese ad agosto 2015, alcuni paesi emergenti esportatori netti di 
materie prime hanno registrato un brusco deprezzamento della moneta locale. Anche le 
valute delle economie che presentano legami commerciali stretti con la Cina, comprese 
quelle di Cile, Indonesia, Malesia e Thailandia, hanno evidenziato una forte reazione. 
Nonostante i bassi tassi di interesse, i crescenti livelli di debito hanno fatto salire 
l’incidenza del servizio del debito sul reddito di famiglie e imprese in molte economie 
emergenti, a indicare un aumento dei rischi per la stabilità finanziaria, specie in caso di 
ulteriore innalzamento dei tassi di interesse come conseguenza di condizioni di 
finanziamento internazionali più tese. Inoltre, negli ultimi anni diversi paesi emergenti 
hanno notevolmente accresciuto il finanziamento esterno in dollari statunitensi e questo 
li rende vulnerabili di fronte a un ulteriore apprezzamento di tale valuta. 
In Cina è proseguito il graduale rallentamento dell’economia sullo sfondo della minore 
crescita degli investimenti e dell’indebolimento delle esportazioni. Il ritmo di 
espansione del PIL sul periodo corrispondente è sceso al 6,8 per cento nel 2015, dal 7,3 
per cento dell’anno precedente. Si assiste a una minore domanda, soprattutto relativa ai 
metalli, ha acuito le spinte al ribasso sulle materie prime non petrolifere. Durante 
l’estate i mercati azionari cinesi hanno subito una brusca correzione dopo avere 
registrato fortissimi rialzi nei mesi precedenti e questo ha suscitato timori riguardo alla 
stabilità finanziaria e alle prospettive per la crescita economica in Cina e in altri paesi 
emergenti. Il calo dell’inflazione che è scesa dal 2,0 per cento nel 2014 all’1,5 nel 2015, 
la banca centrale della Repubblica popolare cinese ha continuato l’allentamento 
monetario, inoltre ulteriori riforme sul tasso di interesse ha portato un deprezzamento 
del renminbi, oltre che delle valute dei paesi emergenti, rispetto al USD. 
In Giappone la crescita del PIL in termini reali è stata relativamente volatile nel corso 
dell’anno. In media, il PIL in termini reali è cresciuto dello 0,7 per cento nel 2015 e 
questo costituisce una lieve accelerazione rispetto al 2014, quando il Giappone ha 
attraversato una fase di grave recessione come conseguenza dell’aumento delle aliquote 
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IVA. Il venir meno degli effetti base di questo aumento di imposta ha altresì fatto 
scendere l’inflazione allo 0,8 per cento nella media dell’anno (dal 2,7 del 2014). 
Nell’estate del 2015 la Borsa di Shanghai ha sperimentato cali e frenate notevoli che 
hanno fatto accendere un campanello di allarme; a poco è servito l’intervento della 
Banca Centrale cinese che ha immesso nel sistema circa 8 miliardi di dollari di liquidità 
in un solo giorno per cercare di tenere sotto controllo il crollo dei listini. Il timore non è 
il contagio finanziario da Pechino alle altre piazze mondiali (che non è infatti avvenuto, 
poiché i mercati finanziari cinesi sono ancora regolamentati e relativamente chiusi), ma 
che gli effetti degli andamenti negativi degli indici possano trasferirsi all’economia 
reale cinese e, di conseguenza, all’economia mondiale. D’altro canto il sistema 
economico cinese sta vivendo un passaggio cruciale. Il segno più evidente delle sue 
difficoltà è dato dal crollo della bolla immobiliare e delle tante manifestazioni di 
protesta che si susseguono nel Paese. 
Consci delle criticità del modello di sviluppo utilizzato fino a oggi, le autorità cinesi 
sanno bene di dover stimolare i consumi interni e accettare una crescita economica 
meno rapida ma più sostenibile. Questo richiede tempo ma, nel nuovo contesto venutosi 
a creare, l’importazione di materie prime dovrebbe diminuire a favore di altri beni di 
consumo. 
Anche l’India ha un deficit commerciale di circa 10 miliardi di dollari Usa al mese, pari 
al 7/8 % del PIL su base annua ed ora stanno venendo a mancare i flussi finanziari che 
lo contro-bilanciavano: le rimesse degli emigrati, a causa delle crisi politiche in Medio 
Oriente, l’esportazione di servizi ai Paesi occidentali, a causa della crisi, ed ora il 
deflusso dei capitali speculativi. Una crisi valutaria prosciugherebbe le riserve in poco 
tempo.  
In sintesi si può riassumere l’andamento economico tramite il PIL e il tasso di 
inflazione, nel periodo considerato, in confronto con i continenti con la Figura 16. 
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Figura 16: Principali andamenti in alcune economie
28
. Fonte: Eurostat e dati nazionali. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
28
 I dati relativi al PIL sono destagionalizzati. L’inflazione è misurata sullo IAPC per l’area euro e il 
Regno Unito e sull’IPC per gli Stati Uniti, la Cina e il Giappone. 
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Capitolo IV 
 
Correlazione performance tra Hedge Fund asiatici e benchmark di riferimento 
 
Gli hedge fund sono noti per la loro caratteristica di avere un andamento decorrelato 
rispetto a quello del mercato o di un benchmark di riferimento. Tuttavia il presente 
capitolo si propone di svolgere un’analisi empirica per osservare se l’andamento dei 
fondi presi in considerazione non risenta effettivamente delle dinamiche economiche e 
finanziarie dei mercati di riferimento, e/o dei relativi settori. Questo perché, di norma, il 
rischio dell’investimento, identificato con la deviazione standard, si compone di due 
macrocomponenti: componente non sistematica e sistematica. Generalmente il rischio 
non sistematico a fronte di un investimento azionario è riconducibile alla situazione 
dell’azienda, al settore di appartenenza della stessa e a tutti gli elementi non rientranti 
nel fattore mercato. La situazione aziendale è determinata da una serie di grandezze 
come il reddito operativo, il fatturato, l’utile il cui andamento influisce sulle attese e 
decisioni  dell’investitore e di conseguenza su variabilità e performance del titolo 
considerato. Tra gli elementi di rischio non sistematici sono inclusi anche la dimensione 
aziendale, i tassi di crescita dei dividendi e la classificazione dei rendimenti in quattro 
gruppi (ciclici, crescita, stabili ed energia). Pertanto, per eliminare il rischio non 
sistematico è necessaria una diversificazione per numero di titoli, settore e gruppo di 
appartenenza. Il rischio sistematico invece è legato all’andamento globale del mercato 
quindi dipende da fattori macroeconomici come inflazione, tassi di interesse, PIL, 
disoccupazione e in generale tutti quei fattori in grado di influire sull’andamento dei 
mercati mobiliari. Risulta quindi utile vedere se è presente correlazione o regressione 
lineare significativa tra andamenti di fondo e performance degli hedge fund asiatici, 
caratterizzati da un mercato particolare. 
L’analisi prende in considerazione 5 hedge fund asiatici che investono prevalentemente 
in azioni dell’area asiatica adottando strategie long/short, quindi strategie direzionali 
rispetto al mercato. 
Sebbene il numero di campionamento dei fondi risulti esiguo (5 fondi) questo permette 
di poter meglio analizzare la loro specifica composizione e poter prendere un unico pool 
di fondi con caratteristiche molto simili per strategia e settore di investimento. 
88 
 
Il confronto verrà effettuato adottando come valore di riferimento le variazione 
percentuali discrete del NAV dei relativi fondi, equiparandole all’andamento dei 
principali indici di mercato azionario tra cui lo Stoxx Asia 1200 e l’Msci Asia Pacific ex 
Japan, e ulteriori indici usati per il confronto dei singoli fondi. Tale analisi rapporta 
l’andamento dei fondi con il mercato azionario asiatico, al quale verrà aggiunto come 
riferimento anche l’aspetto economico rappresentato dall’andamento del PIL di queste 
regioni. Ad approfondire la ricerca si aggiungerà la scomposizione dei fondi per settore 
di investimento, utile per svolgere una valutazione quantitativa e qualitativa di come i 
vari settori incidano sulle performance in relazione ai rendimenti settoriali di indici di 
riferimento. 
I fondi selezionati sono: 
 AR NEW ASIA FUND: l’obbiettivo di investimento del fondo è quello di 
ottenere  profitto attraverso l’apprezzamento del capitale e degli interessi 
principalmente in compagnie le cui azioni sono quotate sul mercato asiatico ad 
esclusione del Giappone, ovvero compagnie quotate con significativi interessi 
commerciali o esposizione commerciale sull’Asia Pacifica. 
 HT ASIAN CATALYST FUND: Il portafoglio di investimento è indirizzato 
principalmente in azioni non U.S., facendo riferimento soprattutto alla regione 
asiatica, con un’esigua presenza di investimenti in Europa, Canada e America.  
 KOMODO FUND di HB CAPITAL PARTNERS: Il fondo investe 
principalmente (se non esclusivamente) in azioni, con una parte del capitale 
lasciata libera, di conseguenza non impiegata sul mercato.  Caratteristica tipica 
del fondo riguarda la zona geografica di investimento rappresentata 
prevalentemente dall’Indonesia. 
 TANTALLON FUND: Nella lente principale del fondo si trovano azioni quotate 
nella regione Asia/Pacifica. Principalmente il fondo adottava soltanto posizioni 
long, tuttavia a partire dal 2008, con lo scoppio della crisi, per proteggere il 
fondo vengono adottate anche posizioni short. Questo fino al 2012 a partire dal 
quale si ha un ritorno nel preferire le posizioni long, seppur con una minima 
presenza di operazioni short. 
 PURE HEART NATURAL SELECTION FUND: L’obbiettivo principale del 
fondo è raggiungere una crescita di medio- lungo termine tramite l’investimento 
sia in investimenti azionari che non, tuttavia la prima componente risulta 
preponderante. Le opportunità di investimento sono rappresentate dalle regioni 
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economicamente sottosviluppate dell’area asiatica, dove si intravedono 
potenziali di crescita economica, tuttavia nel portafoglio si trovano anche 
investimenti relativi a regioni non classificate come ‘mercati emergenti’. 
Si può notare quindi che seppur i fondi non siano perfettamente identici, hanno elementi 
base comuni quali: la presenza predominante di investimenti in azioni e tutti 
appartenenti al mercato asiatico. 
 
IV.1. Andamento Hedge Fund asiatici 
 
Per poter analizzare i fondi sono state prese come misure di riferimento le performance 
conseguite dai fondi nell’arco di tempo dal febbraio 2010 fino a febbraio 2015. 
 
Figura 17: Performance del campione hedge funds.
29
 
 
 
Come si può notare i vari fondi hanno seguito un andamento di fondo abbastanza 
comune nel periodo 2010-2013, per poi registrare notevoli scostamenti negli anni 
successivi. Una particolarità riguarda i picchi toccati a fine 2014, raggiunti prima dal 
fondo Tantallon seguito poi, dal fondo Pure Heart registrando un picchio massimo di 
performance di oltre il 15% per entrambi ad una distanza di 2 mesi (ottobre – 
dicembre). 
Questo andamento abbastanza decorrelato lo si può osservato anche calcolando il 
relativo indice di correlazione tra fondi: 
                                                          
29
 I dati sono stati presi dai prospetti mensili forniti dai gestori dei fondi. 
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Tabella 1: Correlazione tra i fondi. 
 HT KOMODO TANTALLON PUREHEART 
AR 0,825143842 0,488658193 0,213664 0,036097202 
HT  0,50219 0,27594409 0,068905 
KOMODO   0,073827 -0,0957 
TANTALLON    0,228841533 
 
La correlazione tra i fondi è molto bassa, presentando anche un indice di correlazione 
negativa tra il fondo Komodo e Pure Heart (-0,09), gli unici fondi che hanno elevata 
correlazione sono il fondo Ht e il fondo Ar, presentando un valore di correlazione 
positiva pari a 0,82, tuttavia al di là di questa eccezione si può dire che tra i fondi non 
esiste un andamento comune nel periodo considerato. Questo aspetto resta a conferma 
del fatto che i fondi hedge abbiamo strategie di investimento peculiari che si 
caratterizzano da fondo a fondo, eliminando quindi, la possibilità di poter spiegare 
l’andamento di un fondo in relazione ad un andamento tendenzialmente comune rispetto 
a un altro. 
Analizzando sempre i fondi, presi singolarmente, la Tabella 2 mostra come le medie 
delle performance siano anch’esse molto diversificate passando da valori contenuti per 
Ht (0,16%) e Tantallon (0,13%) a valori molto più elevati per Komodo 1,06%.Così 
come le medie si discostino molto tra di loro, anche la varianza mostra come i 
rendimenti si discostino molto rispetto alla loro media e rispetto anche, alla varianza 
degli altri fondi, mostrando come i fondi con media aritmetica delle performance più 
elevata, sono anche quelli con volatilità maggiore. Il fondo Ht ha una volatilità piuttosto 
bassa pari a 3,99, mentre Komodo (30,32), Pure Heart (22,7)  e Ar (22,2) hanno valori 
molto più elevati. Per il legame che lega rischio e rendimento si può notare come ai 
fondi con una media dei rendimenti maggiore sia collegata una varianza più elevata, ad 
eccezione del fondo Tantallon che per una media di performance relativamente bassa si 
assiste a un’elevata variabilità, pari a 17,78. 
Anche l’asimmetria presenta valori differenti, sia positivi che negativi. Nel primo caso 
indica una probabilità di accadimento maggiore per variazioni positive , quindi si ha 
uno sbilanciamento della distruzione sul lato destro della curva dei rendimenti; nel 
secondo caso si ha una frequenza maggiore per variazioni negative, di conseguenza la 
distribuzione appare sbilanciata sul lato sinistro della curva. Con asimmetria negativa 
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troviamo Ar, Ht e Komodo, quest’ultimo in particolare è il fondo con una media più 
elevata, questo sta a significare che la probabilità di avere rendimenti negativi sia 
maggiore, tuttavia i rendimenti positivi sono di una variazione maggiore rispetto a quelli 
negativi, in questo modo riesce a compensare lo sbilanciamento della curva dei 
rendimenti. Al contrario Tantallon è il fondo con maggiore asimmetria positiva pari a 
0,95. 
A conferma delle diverse distribuzioni dei rendimenti tra i vari hedge fund si ha anche 
l’indice di curtosi che parte da valori più modesti come in Komodo con 1,35, per 
arrivare a valori più elevati di Ar (2,56), Ht (2,49) e Tantallon (2,38),  denotando, in 
linea generale, come la tendenza dei fondi con curtosi più elevata hanno una media dei 
rendimenti più contenuta.  
Dalle statistiche descrittive delle serie possiamo vedere che nessuna delle serie si 
distribuisce come una normale, a media 0  e varianza 1, asimmetria 0 e curtosi 0, in 
quest’ultimo caso però ai rendimenti finanziari si applica una curtosi pari a 3;  la 
distribuzione dei rendimenti degli hedge fund invece, hanno code spesse e curtosi 
ridotta, oltre a una varianza elevata. 
Da notare anche i picchi di massimo e di minimo che si sono toccati nel periodo 
considerato sono molto diversi, alcuni fondi hanno elevati picchi negativi, tra cui spicca 
il fondo Ar con -16,78% raggiunto nel settembre 2011, Komodo con -16,57% raggiunto 
nell’agosto 2013, mentre altri hanno elevati picchi positivi tra cui Tantallon 16,37% nel 
novembre 2014 e Pure Heart con 15,76% toccato nel dicembre 2014. 
 
Tabella 2: Principali indicatori statistici dei fondi hedge selezionati. 
Da feb. 2010 a 
feb. 2015 
AR  HT  KOMODO  TANTALL
ON  
PURE 
HEART  
MEDIA  0,600 0,164 1,061 0,139 0,849 
VARIANZA 22,201 3,986 30,327 17,784 22,705 
DEV. 
STAND. 
4,711 1,996 5,507 4,217 4,764 
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ASIMMETRI
A 
-1,0270 -0,791 -0,551 0,955 0,331 
CURTOSI 2,564 2,488 1,353 2,377 1,841 
MIN -16,776 -6,938 -16,570 -7,24 -10,989 
MAX 11,079 4,410 12,563 16,37 15,763 
 
In sintesi Ht è il fondo che misura rendimenti contenuti e bassa volatilità, a conferma 
dei massimi e minimi toccati relativamente contenuti, mentre il fondo con maggior 
rendimento, a cui si associa una volatilità elevata, è il fondo Komodo che registra anche 
elevati valori di massimo e di minimo pur presentando una probabilità di distribuzione 
di rendimenti negativi maggiore (asimmetria negativa). Fondi particolari invece 
risultano gli altri tre caratterizzati da distribuzione dei rendimenti in base a valori di 
rischio-rendimento diversificata. 
 
IV.2. Indici di mercato asiatici 
 
Per poter effettuare un confronto vengono presi come riferimento gli indici di mercato 
asiatico: Stoxx Asia 1200 (SXABMP) e Msci Asia ex Japan (AAXJ), mentre a livello di 
singolo paese vengono presi come riferimento il Nikkei225 (N225), Singapore 
Exchange (SGX), Shangai Enterprise Index (SSE), Hong Kong Exchange and Clearing 
(HKEX) e l’Indonesia Stock Exchange (IDX). 
Per svolgere una breve analisi dei loro andamenti vengono presi, anche qui, i valori di 
media, varianza, deviazione standard, asimmetria curtosi, massimo e minimo toccati, 
come mostra la Tabella 3. 
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Tabella 3: Principali indicatori statistici degli indici di mercato selezionati. 
Da feb. 
2010 a 
feb. 2015 
AAXJ SXABM
P 
IDX N225 SGX SSE HKEX 
MEDIA 0,773 0,533 0,925 0,973 0,013 -0,351 0,742 
VARIAN
ZA 
25,520 18,617 36,772 29,769 25,910 51,885 69,603 
DEV. 
STND 
5,051 4,314 6,064 5,456 5,090 7,203 8,342 
ASIMM
ETRIA 
-0,367 -0,413 -0,524 -0,097 1,069 0,238 0,419 
CURTO
SI 
1,073 0,990 0,367 -0,295 2,729 0,609 1,761 
MIN  -13,510 -12,516 -15,36 -10,623 -10,403 -18,989 -24,694 
MAX 13,195 11,164 12,96 11,853 19,312 18,437 26,385 
 
Come si può osservare la media delle performance dei vari indici è piuttosto 
differenziata, l’indice con migliore media delle performance è il Nikkei225 (0,97%), 
mentre quello che registra performance più contenute è il Singapore Exch (0,01), per 
passare allo Shangai Ent, che registra addirittura performance negative (-0,35).  
La volatilità tra i vari indici, rappresentata dalla deviazione standard, risulta compresa 
tra il 4 e l’8, pertanto l’indice che risulta più volatile è rappresentato dall’ Hong Kong 
Exch (8,34) il quale registra anche picchi massimi e minimi molto elevati nel corso 
degli anni, rispettivamente pari a 26,3 registrato nell’ottobre 2010 e -24,7% a 
esattamente a un anno di distanza, nell’ottobre 2011, a seguire lo Shangai Ent con 7,2 
mostrando anch’esso un elevato picchio massimo con 18,4, toccato nel gennaio 2013 e 
un picchio minimo di -18,99 raggiunto nel luglio 2013. Al contrario  l’indice che risulta 
più stabile è lo Stoxx Asia 1200 con deviazione standard pari a 4,31. Gli altri indici 
invece, si assestano su una volatilità intorno al 5. Per i momenti di ordine superiore, in 
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primo luogo per l’asimmetria, si nota presenza di sbilanciamento dei rendimenti rispetto 
al valore medio, infatti per gli indici AAXK, Stoxx Asia 1200, IDX e N225 si hanno 
valori negativi con una probabilità di performance negativa superiore rispetto a quelle 
positive, discorso inverso per gli altri tre indici. 
In secondo luogo, per la curtosi, si hanno valori variabili tra l’intervallo 2,73 per il SGX 
e 0,37 per l’IDX, ad eccezione per l’indice N225 con valore negativo (-0,29) 
presentando una curva dei rendimenti tendenzialmente piatta, indica che, rispetto a una 
distribuzione normale, le osservazioni sono meno raggruppate e hanno code più spesse 
fino ai valori estremi della distribuzione; questo perché  le osservazioni non si 
raggruppano attorno a un punto centrale, come negli altri casi. In linea generale però per 
tutti i fondi non si presenta una curtosi elevata, infatti l’unico valore che si avvicina a 3 
è l’SGX. 
Nel complesso i rendimenti degli indici non presentano, anche qui come nei fondi, 
distribuzioni normali. 
In confronto con la Tabella 2 in merito alle distribuzioni dei rendimenti degli hedge 
fund, sia questi ultimi, sia gli indici presentano medie delle variazioni percentuali delle 
performance piuttosto differenziate. La deviazione standard invece, risulta maggiore 
negli indici rispetto ai fondi, per i primi infatti si assiste a valori che passano dall’8,32 a 
4,31, mentre per i secondi i valori variano da  5,51 a 1,99. La probabilità di 
distribuzione dei rendimenti è per entrambi varia passando da maggior concentrazione 
dei rendimenti positivi a quelli negativi. Invece la curtosi sembra più ridotta nel caso 
degli indici di mercato con valori che si attestano intono all’1, nonostante la presenta 
dell’elevato valore dell’indice di Singapore, mentre i fondi partono da un valore minimo 
di 1,35 (Komodo), attestandosi intorno al 2,4 per gli altri. Quindi si nota come per i 
Benchmark, i rendimenti abbiano frequenze più stabili, mostrando la presenza di 
frequenze più elevate anche nel caso di variazioni percentuali elevate, mentre nel caso 
degli Hf la distribuzione delle frequenze delle performance si concentrano intorno a 
determinati valori, e in modo residuo rispetto a valori marginali. 
 
IV.3. Dipendenza tra andamenti di Hedge Fund asiatici e  mercato finanziario 
 
Passando all’effettivo confronto tra i fondi precedentemente individuati con gli indici di 
mercato, alcuni fondi forniscono direttamente un indice di riferimento. 
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Il fondo Ar viene rapportato all’indice Msci Asia ex Japan, così come il fondo 
Tantallon, mentre per Pure Heart si ha l’indice Shangai Enterprise Index e per Komodo 
l’Indonesia Stock Exchange, mentre non viene fornito alcun indice per il fondo Ht, 
infatti per valutare il rendimento degli hedge fund spesso non viene fornito un indice di 
riferimento per rapportare le performance. Per poter effettuare una comparazione nel 
caso di Ht, verrà preso come riferimento l’indice Msci Asia ex Japan. 
Di seguito possiamo vedere come i singoli fondi si muovono in relazione degli indici 
forniti. 
 
Figura 18: Variazioni percentuali delle performance discrete tra Pure Heart e l’indice 
Shangai Enterprise Index. 
 
 Indice di correlazione Pure Heart - Sse: 0,45.  
Figura 19: Variazioni percentuali delle performance discrete tra Tantallon e l’indice 
Msci Asia ex Japan. 
 
Indice di correlazione Tantallon –Msci Asia Ex Jpn: 0,24. 
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Figura 20: Variazioni percentuali delle performance discrete tra Komodo e l’indice 
Indonesia Stock Exchange. 
 
Indice di correlazione Komodo - Idx: 0,97. 
 
Figura 21: Variazioni percentuali delle performance discrete tra Ar e l’indice Msci 
Asia ex Japan. 
 
 Indice di correlazione Ar - Msci Asia Ex Jpn: 0,9. 
Figura 22: Variazioni percentuali delle performance discrete tra Ht e l’indice Msci 
Asia ex Japan. 
 
Indice di correlazione Ht - Msci Asia Ex Jpn:0,86. 
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Le ipotesi da verificare nel corso del capitolo riguardano la strategia direzionale dei 
fondi presi a campione e la correlazione con il mercato. Pertanto si dovrebbe attendere 
una correlazione negativa in periodi ribassisti e positiva in periodi di apprezzamento 
generale dei corsi. 
Come si può notare dai grafici e dal relativo indice di correlazione si può notare come i 
fondi Komodo, Ar e Ht abbiano un’elevata correlazione con l’indice di riferimento 
superando lo 0,85, arrivando a 0,97 per il fondo Komodo. I fondi Pure Heart e Tantallon 
invece hanno una correlazione pressoché priva di significato poiché è pari a 0,45 per il 
primo, e addirittura 0,24 per il secondo. 
In prima approssimazione il fondo Pure Heart segue l’indice di mercato SSE da inizio 
2015 fino a metà 2013, per poi avere andamenti discordanti nel precedente periodo. È 
interessante vedere come il massimo toccato dal fondo nel dicembre 2014 si sia 
riproposto anche nell’andamento dell’indice; se infatti si calcola l’indice di correlazione 
nel periodo tra febbraio 2015 e aprile 2013 si nota come l’indice salga a 0,78.  
Questo diverso di andamento potrebbe essere dovuto a un cambiamento di gestione del 
fondo, infatti i cambiamenti direzionali degli hedge fund sono molto veloci e avvengono 
di frequente per poter garantire i maggiori rendimenti promessi da questi fondi. Nel 
proseguo del lavoro infatti verrà analizzata la composizione del portafoglio fondi, 
determinando anche se ci sono notevoli diversificazioni di gestione nell’arco del 
periodo considerato. 
Invece per il fondo Tantallon non si può individuare una andamento che venga 
rispecchiato anche nell’indice di riferimento in quanto gli andamenti sono abbastanza 
discordi, da notare che maggiori picchi delle performance vengono toccati dall’indice 
Msci Asia ex Japan, mentre il fondo presenta andamenti meno volatili ad eccezione del 
massimo raggiunto nel novembre del 2014. 
Per i restanti fondi invece si può notare come gli indici rappresentino bene le 
performance dei fondi, tenendo conto anche dei picchi toccati in vari periodi. 
Infatti il fondo Komodo, che risulta essere il più volatile, ha una correlazione quasi 
vicino all’unità , e i picchi massimi e minimi vengono rappresentai piuttosto bene 
dall’indice di mercato IDX, denotando anch’esso un’elevata volatilità, rispetto agli altri. 
Discorso analogo per Ar con l’indice Msci asia ex Japan, anche qui infatti i picchi 
vengono riproposti anche dall’indice. 
Un po’ diverso il caso di Ht, in quanto sebbene la correlazione sia degna di nota, 0,86, 
tuttavia la volatilità dell’indice risulta maggiore rispetto a quella del fondo. Sebbene 
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l’andamento dei rialzi e dei ribassi sia il medesimo, l’indice mostra un valore di 
performance amplificato rispetto a quello del fondo, infatti quando si assiste a 
performance crescenti del fondo, le performance positive dell’indice risultano di 
maggiore ampiezza, discorso analogo vale per gli andamenti al ribasso; questa 
prospettiva di solito risulta invertita , in quanto sono gli hedge fund ad avere 
performance amplificate, cercando di ‘battere’ il mercato, mentre il fondo Ht tra i fondi 
selezionati risulta essere poco volatile e con performance positive abbastanza stabili, 
rispetto anche all’indice di riferimento. 
Fatte le prime considerazioni di seguito si cercherà di vedere se è presente un indice che 
possa ben rappresentare l’andamento dei fondi prima guardando semplicemente il 
coefficiente di correlazione e successivamente usando il modello dei minimi quadrati in 
una regressione lineare. 
 Partendo dal calcolo della correlazione nella Tabella 4 viene mostrato il valore 
dell’indice per ogni fondo in relazione di un indice di mercato asiatico; 
 
Tabella 4: Indice di correlazione tra gli Hf asiatici e gli indici di mercato. 
 AR  HT KOMODO  TANTAL
LON  
PURE 
HEART 
Somma 
Quadrati 
AAXJ 0,902 0,863 0,532 0,239 -0,087 1,910 
SXABMP 0,132 0,187 0,134 -0,004 0,303 0,163 
HKEX -0,045 -0,003 -0,095 0,053 0,261 0,082 
N225 0,051 0,229 -0,011 0,222 0,423 0,284 
SSE -0,032 0,088 -0,019 0,112 0,388 0,172 
SGX -0,042 0,021 -0,178 0,106 0,279 0,124 
IDX 0,591 0,595 0,977 0,151 -0,070 1,687 
 
Nell’ultima colonna viene riportata la somma dei quadrati dei coefficienti di 
correlazione per ogni singolo indice, per poter dare un valore alla rappresentazione 
totale dei coefficienti. 
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Dall’analisi emerge come l’indice che rappresenti meglio la totalità dei fondi sia l’Msci 
Asia ex Japan, vengono esclusi i fondi Tantallon e Pure Heart per un indice di basso 
valore, quest’ultimo fondo mostra un valore negativo, leggermente migliore per il fondo 
Komodo che rimane comunque basso. 
Altro indice che sembri rappresentare in maniera approssimativa le performance dei 
fondi è l’indice indonesiano con un valore elevato per Komodo (0,98), attestandosi su 
valori pari a 0,59 per i fondi Ar e Ht, e valori sostanzialmente bassi per Tantallon, e 
Pure Heart che presenta anche in questo caso valore negativo. 
Correlazione priva di significato si ha invece per gli altri indici di mercato locali e per 
l’indice generale Stoxx Asia 1200. Da considerare che questi due fondi hanno anche 
bassa correlazione con gli indici di mercato forniti come benchmark. 
Detto ciò si passerà ad osservare se, usando un modello di regressione lineare prima 
univariata e successivamente bivariata, si possa riassumere l’andamento complessivo 
dei fondi con indicatori di mercato. 
Poiché la correlazione maggiore deriva dall’indice Msci Asia ex Jpn, viene preso come 
indice di riferimento sia per la regressione lineare univariata, sia multivariata; nella 
regressione lineare multipla a due variabili indipendenti viene preso in tutti i casi 
l’indice Msci a cui viene aggiunto l’indice Nikkei225, lo Stoxx 1200 e infine l’IDX 
essendo i dati con maggior correlazione con i fondi. I risultati di questo processo 
statistico vengono riportati nella Tabella 5 con l’identificazione dell’indice R² corretto. 
Viene usato tale indice corretto poiché nel caso dell’indice R² classico all’aumentare del 
numero dei regressori esso non può mai diminuire, anche se le variabili aggiuntive non 
hanno alcun potere esplicativo, mostrando una distorsione in funzione del numero di 
osservazioni considerate, cosa che viene corretta con l’uso dell’R² corretto. Tale misura 
riflette la qualità dell’approssimazione lineare, e non necessariamente quella del 
modello statistico interessato. 
 
Tabella 5: Risultati di R² corretto per la regressione lineare delle performance dei fondi 
asiatici in funzione degli indici di mercato. 
 AR HT KOMOD
O 
TANTAL
LON 
PURE 
HEART 
Media 
AAXJ 0,812 0,740  0,267 
 
0,267 
 
-0,009 
 
0,415 
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AAXJ & 
N225 
0,811 
 
0,789 
 
0,254 
 
0,078 
 
0,158 
 
0,418 
 
AAXJ & 
SXABMP 
0,810 
 
0,752 
 
0,270 
 
0,025 
 
0,072 
 
0,386 
 
AAXJ & 
IDX 
0,811 
 
0,742 
 
0,956 
 
0,025 
 
-0,027 
 
0,501 
 
 
L’indice R² corretto misura la bontà del modello di rappresentare l’output in funzione 
dei dati di input forniti, rappresenta quindi quanta percentuale il modello è in grado di 
spiegare sulla variabilità dei rendimenti dei fondi. In linea generale si può vedere come 
anche in questo caso i fondi Tantallon e Pure Heart non vengano ben rappresentati dagli 
indici di mercato considerati. Nel caso di Tantallon l’unica variabile maggiormente 
esplicativa è soltanto l’indicatore Msci Asia ex Jpn, infatti tale valore si riduce 
aumentando il numero di parametri considerati. Discorso leggermente diverso per il 
fondo Pure Heart dove le variabili migliori sono l’indice Msci e il Nikkei, tuttavia si 
rimane in valori di scarsa significatività. Unica differenza per il fondo Komodo in 
quanto i vari indici non sono molto esplicativi infatti il valore di R² corretto si attesta 
intorno allo 0,25, ad eccezione nel caso in cui si prenda in considerazione il suo indice 
di riferimento IDX. Come già mostrato precedentemente, registra elevata correlazione 
con tale indice. Osservando il valore di R² corretto medio per tutti i fondi si può vedere 
come il modello che rappresenta leggermente meglio l’andamento delle performance 
dei fondi è il modello multivariato con Msci Asia ex Jpn & Idx. Tale valore è maggiore 
rispetto agli altri in quanto viene considerato l’indice di benchmark del fondo Komodo, 
altrimenti anche in questo caso si avrebbe un indice di scarsa significatività, poiché gli 
unici due fondi ben rappresentati da ogni modello di regressione lineare risultano i fondi 
Ar e Ht, che presentano anche elevata correlazione con l’indice di mercato Msci. 
Leggermente meno rappresentativo, ma comunque tra i migliori analizzatati, risulta la 
combinazione dell’indice Msci e Nikkei, fornendo la miglior rappresentazione del fondo 
Pure Heart, tuttavia il fondo Tantallon presenta un valore molto basso, dovuto 
prevalentemente alla scarsa rappresentazione dell’indice Nikkei, considerato che nel 
caso in cui si consideri solo l’indice Msci tale valore sale a 0,27.  
101 
 
Fatta questa analisi si può stabilire se tra le variabili sussiste una relazione lineare 
significativa, sottoponendo a verifica l’ipotesi che l’inclinazione delle rette di 
regressioni beta sia uguale a zero, cioè che non vi sia relazione lineare. 
Per far ciò viene usata la statistica test con regione di rifiuto pari ad alfa=0,05 (0,025 
coda destra e 0,025 coda sinistra). Pertanto otteniamo valori di test nella Tabella 6. 
 
Tabella 6: Risultati T-test per regressione lineare degli hedge fund asiatici in funzione 
degli indici di mercato. 
 AR HT KOMODO TANTALLO
N 
PURE 
HEART 
AAXJ 16,01692 13,0018267 4,74812847 1,89460762 -0,66487 
AAXJ & 
N225 
15,9885 14,4426164 4,70760048 1,92955285 -0,7322 
0,895165 3,82191719 -0,1068316 1,81092976 3,552299 
SXABMP & 
AAXJ 
0,690855 1,96221174 1,12355724 0,17741571 2,477273 
15,8118 13,0781101 4,63415413 1,85417341 -0,92043 
AAXJ & 
IDX 
12,02538 9,4734164 -3,52994108 1,45722593 -0,58762 
0,789309 1,23137749 30,1677447 0,02444887 0,114141 
 
Nel caso in cui la T sia > al valore T teorico allora si rigetta l’ipotesi che l’inclinazione 
sia nulla a favore dell’ipotesi che esista inclinazione significativa, considerando un 
intervallo di accettazione del 95%, escludendo quindi le due code estreme (destra e 
sinistra) della distribuzione con una percentuale del 2,5 ciascuna. Nel caso di 
regressioni lineare univariata, quindi nel solo caso dell’Msci Asia con 59 gradi di libertà 
(61 osservazioni – 2 variabili inclusa l’intercetta) la T teorica è pari a 2. Nei casi 
considerati si ha inclinazione significativa della retta soltanto per Ar, Ht e Komodo. 
Anche nel caso di relazione bivariata la T teorica è pari a 2, pertanto le uniche 
inclinazioni significative sono per l’indice Msci e sempre per i fondi analoghi al caso 
precedente, a cui si aggiunge il fondo Ht con l’indice Nikkei225 e Komodo con Idx. Si 
avrà che, solo nei casi di inclinazione non significativa, le performance dei benchmark 
non abbiano alcun effetto lineare sul rendimento del fondo considerato. 
Passo successivo è verificare se due o più termini di errore consecutivi siano correlati, 
cioè una situazione nella quale il termine di errore presenta autocorrelazione. Di seguito 
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è riportata la tabella 7 con i valori di Durbin e Watson con un intervallo di confidenza 
pari al 5%, e l’intervallo in cui emerge autocorrelazione è pari a 1,514<dw<1,652, per 
regressione univariata, e 1,48<dw<1,689 nel caso bivariato. Emerge come il fondo Ht 
presenti autocorrelazione dei residui con ogni indice, pertanto la regressione lineare non 
è il miglior modello di rappresentazione delle performance in relazione agli indici di 
mercato considerati. Nel caso di Tantallon invece si può vedere come solo nel caso della 
comparazione con l’indice Msci e Nikkei non presenti autocorrelazione, verrebbe da 
presupporre quindi che anche in questo caso la regressione lineare non sia adatta a tali 
valori. Nel caso di Komodo invece, l’unica eccezione per la presenza di 
autocorrelazione riguarda il confronto con gli indici Msci Asia ex Jpn & Stoxx Asia 
1200, sebbene tale valore sia nei limiti dell’intervallo di confidenza, in tutti gli altri casi 
si può notare come la regressione lineare sia un buon modo di rappresentare le 
performance in relazione agli indici di mercato. La presenza di autocorrelazione sembra 
far tendere i fondi hedge ad un comportamento analogo ai fondi comuni di 
investimento, in quanto essi sono caratterizzati da andamenti dei prezzi ciclici, secondo 
la teoria ciclica di Dow, questo può sembrar vero nel caso del fondo Ht per vari motivi: 
oltre alla appena citata ciclicità si fa riferimento a una scarsa volatilità ma, soprattutto, 
dalla stretta correlazione che ha con l’indice di Benchmark del mercato asiatico Msci 
Asia ex Japan. Non si possono fare considerazioni analoghe al caso Tantallon poiché, 
nonostante presenti autocorrelazione dei residui, tranne nel caso con il Benchmark Msci 
Asia & Nikkei, presenta volatilità elevata e scarsa rappresentazione delle performance 
con un indice di mercato asiatico. Rimane comunque il fatto che, nel caso di Ht, grazie 
all’elevata correlazione con gli indici e a un elevato R² corretto, le performance si 
possano rappresentare tramite l’andamento dell’indice di riferimento Msci Asia ex 
Japan, risulta errato soltanto il modello di applicazione dei minimi quadrati ordinari, e 
pertanto si dovrebbe procedere all’analisi di ulteriori modelli.  
 
Tabella 7: Risultati test Durbin & Watson per regressione lineare degli hedge fund in 
relazione agli indici di mercato. 
 AR HT KOMODO TANTALL
ON 
PURE 
HEART 
AAXJ 1,917 1,472 1,754 1,643 1,826 
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AAXJ & 
N225 
2,118 1,639 1,761 1,790 2,101 
AAXJ & 
SXABMP 
2,071 1,451 1,689 1,655 1,746 
AAXJ & 
IDX 
2,113 1,449 2,112 1,642 1,824 
 
Si può concludere tale analisi dicendo che, tra gli indici considerati non si possano 
osservare relazioni significative comune a tutti i fondi. L’indice di mercato asiatico 
generico Msci ex Japan risulta tra gli indici migliori, avendo un coefficiente di bontà del 
modello R² corretto simile al caso in cui si considerino due indici di mercato combinati. 
Tuttavia se tale valore sia di notevole importanza per i fondi Ar e Ht, non lo è per gli 
altri 3. Questo è confermato anche dall’indice di correlazione. Nel caso degli indici 
presi singolarmente vale un discorso analogo poiché solo l’indice Msci Asia e l’Idx 
presentano nel complesso una correlazione migliore, ma questo non basta per dire che ci 
sia una correlazione significativa poiché in ogni caso solo 2o3 fondi su 5 confermano 
l’ipotesi di dipendenza. 
Prescindendo dall’analisi di interdipendenza tra performance e indici si può notare come 
nel caso di fondi con stretta correlazione degli indici, quindi Ar e Ht, essi abbiano 
ottenuto una media delle performance inferiori rispetto all’indice di riferimento. Queste 
potrebbe portare in linea di massima, a un cambiamento di strategia dei fondi andando  
a prediligere la presenza dell’indice di mercato di riferimento all’interno del portafoglio 
per aumentare la redditività. Di norma, la minore performance dei fondi rispetto al 
benchmark appare legata soprattutto al livello delle commissioni di gestione, spesso 
troppo elevato in rapporto al valore aggiunto ed ai servizi offerti dal gestore. Nel caso di 
Ht tuttavia, date le performance contenute e la bassa volatilità, potrebbe essere preferito 
dagli investitori avversi al rischio. Ma i fondi considerati sono hedge fund e non comuni 
fondi di investimento, caratterizzati dalla presenza di rendimenti elevati e 
sostanzialmente decorrelati dall’andamento del mercato. Tuttavia l’assenza di 
correlazione con i mercati è utile in fasi di congiunture economiche negative, ma per il 
periodo considerato, non è il caso del mercato asiatico. Anche se recentemente (2016) il 
mercato borsistico, in particolare quello cinese ha visto un crollo dei rendimenti 
borsistici.  
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Discorso inverso si ha per il fondo Komodo che invece ha una media delle performance 
maggiore rispetto all’indice di Benchmark e una volatilità inferiore. Questo fondo 
quindi riesce a battere bene il mercato considerato che usualmente, ad un alto livello di 
performance si associa anche una volatilità elevata. Infatti tra i fondi considerati questo 
è quello che presenta una performance complessiva migliore.  
Queste ultime considerazioni non possono essere svolte per gli altri due fondi in quanto 
non presentano correlazione con gli indici forniti, tuttavia si può notare come la media 
delle performance del fondo Tantallon siano piuttosto contenute, al contrario di Pure 
Heart che presenta comunque una buona media di performance. 
 
IV.4. Dipendenza dei rendimenti degli Hedge Fund asiatici rispetto al PIL 
 
La teoria economica vuole che i ritorni azionari siano legati, nel lungo termine, 
all’andamento economico dei paesi in cui operano le società quotate. Questa teoria 
corrisponde anche al buon senso: se le quotazioni azionarie non sono altro che il valore 
attuale delle aspettative dei flussi di cassa futuri delle società, allora la crescita 
economica dovrebbe far aumentare questi flussi. 
In linea generale si ha una relazione positiva tra aumento del PIL e rendimenti azionari, 
poiché  l’aumento del PIL dovrebbe comportare aumento degli utili aziendali e quindi 
dei prezzi dei titoli. Ovviamente un’espansione economica eccessiva può condurre ad 
inflazione, per cui in tal caso la relazione si inverte. Le statistiche sull’ inflazione 
forniscono dati che vengono interpretati in modo sostanzialmente univoco sui mercati 
azionari. L’ inflazione è nemica dei mercati, perché crea incertezza, difficoltà di 
rappresentazione della realtà , effetti distorsivi sulle regole di mercato. Inoltre 
diminuisce i rendimenti reali delle attività finanziarie. L’ effetto è soprattutto negativo, 
sull’azionario, a causa delle politiche monetarie che le autorità mettono rapidamente in 
atto per fronteggiarla (restrizioni nella liquidità e aumenti dei tassi di interesse), 
politiche che hanno effetto negativo sui prezzi dei titoli. 
Se questo è vero in generale, bisogna vedere cosa accade di fatto sugli hedge fund, 
considerata la zona geografica variegata per la presenza di economie forti, quale il 
Giappone, paesi con forte tasso di crescita, come Cina e India, e altri paesi emergenti. 
L’indicatore usato per confrontare le performance dei fondi, in questo caso, è il tasso di 
crescita del PIL. Per avere una linea di tendenza generale verrà usato un tasso di 
variazione del PIL che cerchi di rappresentare nella maniera più idonea l’andamento del 
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PIL asiatico in relazione del singolo paese. Infatti viene costruito un indicatore 
approssimativo di PIL per la regione asiatica, poiché non vengono forniti indicatori di 
crescita economica complessiva della regione asiatica su base mensile o trimestrale, 
utile a effettuare tale analisi comparata. 
Per la costruzione dell’indice PIL, che in seguito verrà erroneamente chiamato PIL 
asiatico, sono state prese le variazioni del PIL a livello di singolo paese asiatico e ne 
viene fatta una media ponderata per il peso del valore assoluto del PIL sul totale dei PIL 
osservati. Questo significa che, la variazione percentuale da un trimestre all’altro del 
PIL di un determinato paese, avrà un peso maggiore nella stima se il valore numerario 
risulta più grande rispetto a quello degli altri paesi. 
Data la vastità dei paesi asiatici presenti nel portafoglio di investimento dei fondi hedge 
toccati in questo lavoro, verranno presi i PIL dei paesi con maggior presenza 
complessiva negli investimenti dei fondi trattati. I paesi considerati sono: Giappone, 
Cina, India, Indonesia, Singapore e Malesia. I pesi per calcolare l’indice del PIL 
comprensivo dei vari paesi, sono costituiti all’incirca del: 1,49% per Hong Kong, 1,74% 
per la Malesia, 47,26% dalla Cina, 1,40% dalle Filippine, 30,93% dal Giappone, 
10,60% dall’India, 4,98% dall’Indonesia, 1,61% da Singapore. Questi pesi sono stati 
aggiornati di anno in anno in relazione al valore annuale del Gdp del singolo paese, 
calcolato in miliardi di dollari, per avere un parametro comune, pertanto l’indice del PIL 
asiatico complessivo viene calcolato con la seguente formula: 
 
           =  ∑        
 
                          
 
Dove: i sono gli 8 paesi considerati; t è il mese di riferimento e T l’anno di riferimento. 
Da considerare che nonostante il PIL sia calcolato per periodi trimestrali, 
l’aggiornamento dei pesi viene fatto annualmente, questo per snellire la procedura di 
calcolo, altrimenti troppo laboriosa. I risultati sono mostrati di seguito nella Figura 23. 
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Figura 23: Andamento del PIL dei singoli paesi asiatici da febbraio  2010 a febbraio 
2015
30
. 
 
 
Nella figura successiva invece il PIL viene rielaborato in funzione dei singoli stati per 
ottenere un valore di PIL complessivo. 
 
Figura 24:  Andamento PIL asiatico da febbraio 2010 a febbraio 2015. 
 
 
Dalla Figura 23 si possono vedere le variazioni percentuali del PIL degli 8 paesi 
considerati. Confrontando i singoli paesi con i valori complessivi, il Giappone ha un 
PIL più volatile, nel marzo 2011 e dalla seconda metà del 2014 addirittura negativo, nel 
caso del 2011 è dovuto al terremoto di marzo e al conseguente disastro nucleare. Così 
come Singapore fino ai primi mesi del 2011, assistendo a un brusco rallentamento di 
                                                          
30
 Dati del PIL forniti dalla piattaforma Eikon, in riferimento al PIL con Expenditure Approach, Gross 
Domestic Product, Overall, Total, growth rate, Chg Y/Y. 
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crescita del PIL, infatti si passa da valori di crescita elevatissimi, quasi 20%, per poi 
scendere fino a valori prossimi al 5%. Anche il PIL di Hong Kong a partire dal 2011 è 
iniziato a scendere, raggiungendo un valore molto basso nel febbraio 2012 (0,81%), per 
poi oscillare intorno al 4% nel resto del periodo. Il PIL cinese mostra a partire da metà 
2011 una riduzione della crescita attestandosi in seguito su livelli che oscillano intorno 
al 7%. Al di là di queste considerazioni gli altri paesi hanno tutti una crescita 
relativamente stabile nel periodo considerato. 
Nel complesso vedendo il PIL totale si nota una riduzione della crescita del PIL, 
dall’inizio del periodo considerato fino a fine 2011, forse è dovuto alla passata crisi 
finanziaria ed economica mondiale a cui si aggiunge una riduzione, complessiva nel 
paese asiatico, delle esportazioni nette e ad un orientamento più restrittivo delle 
politiche monetarie e del credito. 
Questo situazione si è protratta anche per tutto il 2012, ad esclusione per i paesi asiatici 
emergenti che hanno registrato un aumento, smorzando quindi gli andamenti negativi 
del Giappone di fine 2012, questo andamento volatile del Giappone è probabilmente 
dovuto all’incertezza circa gli andamenti mondiali e le politiche nazionali. Il 2013 
risulta abbastanza stabile, anche il Giappone presenta un aumento del tasso di crescita, 
così come risulta anche dall’espansione dell’attività economica in tutta l’Asia che è 
leggermente migliorata grazie all’aumento delle esportazioni, dovute a un 
miglioramento del clima economico mondiale. Nel corso del 2014 si registra a livello 
complessivo una relativa riduzione del tasso di crescita del PIL complessivo di tutti i 
paesi asiatici, soprattutto del Giappone che torna a toccare tassi di crescita  negativi, e 
Singapore che ha una riduzione dei tassi di crescita intorno al 2,5%. Nella seconda metà 
dell’anno invece India, Filippine, e a tratti la Malesia presentano tassi di crescita 
crescenti. Nel caso dell’India ciò è dovuto a un quadro politico più stabile, in relazione 
alle elezioni politiche. Guardando quindi il PIL complessivo si può vedere come a 
valore assoluto il Giappone smorzi i tassi di crescita sempre elevati degli altri paesi, ciò 
è dovuto alla ponderazione nel calcolo del PIL complessivo in quanto Cina e Giappone 
hanno un peso maggiore rispetto alle altre economie, tuttavia si nota come nella seconda 
metà del 2011 fino a febbraio 2012 si ha un aumento della crescita rispecchiando 
l’andamento del Giappone a cui fanno da amplificatore  le Filippine e Malesia che 
mostrano tassi in crescita, per poi riscendere fino a metà del 2012, e risalire un pochino 
poi nel corso della prima metà del 2013. Da notare come queste crescite non siano 
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trainate dalla Cina che mostra ormai un tasso di crescita non più elevato come in 
passato. 
Esposto l’andamento del PIL, bisogna vedere se sussista una sorta di relazione o 
correlazione tra tale indicatore con l’andamento dei fondi selezionati in partenza. 
In prima approssimazione si calcola l’indice di correlazione tra l’indice del PIL asiatico 
e le performance dei vari fondi. I risultati sono mostrati nella Tabella 8. 
 
Tabella 8: Indice di correlazione tra PIL asiatico e performance degli hedge fund. 
 AR HT KOMODO TANTALLO
N  
PURE 
HEART 
PIL ASIA 0,311 0,216 0,320 -0,090 -0,256 
 
Da questi valori si evince che non sussiste correlazione tra l’indicatore PIL e le 
performance degli hedge fund. I valori sono molto bassi, e per i fondi Tantallon e Pure 
Heart si ha una correlazione negativa, sebbene nel caso di Ar e Komodo il PIL riesca 
fornire una rappresentazione migliore rispetto agli altri fondi, tuttavia un valore di 0,3 è 
un valore troppo basso per poter effettuare comparazioni. Da notare come i fondi con 
maggior correlazione con il PIL, sono anche i fondi che hanno maggior correlazione 
con gli indici di mercato, precedentemente analizzati. Per un valore positivo dell’indice 
di correlazione sta a significare che i fondi hanno andamento concorde rispetto 
all’andamento economico, non come nel caso di Pure Heart con presenza di una 
correlazione negativa di -0,26, mostrando un tendenziale andamento inverso rispetto al 
PIL, ma non c’è da stupirsi date le caratteristiche degli hedge fund di avere andamenti 
scollegati rispetto all’andamento dei mercati e dell’economia nel complesso 
Nel complesso questo potrebbe significare che i fondi non siano influenzati 
dall’andamento economico, oppure che l’indicatore usato come riferimento, in questo 
caso un PIL teorico asiatico, non sia sufficientemente adatto a fornire una 
rappresentazione significativa. 
Per poter fornire sicurezza sull’assenza di correlazione viene svolta anche una 
regressione lineare in funzione del PIL, di seguito sono mostrati i valori di R² corretto. 
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Tabella 9: Risultati di R² corretto per la regressione lineare delle performance dei fondi 
in funzione del PIL asiatico. 
 AR HT KOMODO TANTALL
ON  
PURE 
HEART 
PIL ASIA 0,064 0,016 0,035 -0,047 -0,013 
 
I valori sono molto bassi e in alcuni casi negativi come nel caso di Tantallon e Pure 
Heart. Di conseguenza si può assumere che non esista relazione lineare tra l’andamento 
del PIL  e i fondi.  
Viene svolto anche il T test, per considerare se il modello utilizzato possa risultare 
appropriato. I risultati sono riportate nella seguente tabella. 
 
Tabella 10: Risultati T-test per regressione lineare degli hedge fund in funzione del PIL 
asiatico. 
 
AR HT KOMODO 
TANTALLO
N  
PURE 
HEART 
PIL ASIA 1,905 1,157 1,319 -0,294 -0,857 
 
Dai valori emersi, tutti minori del livello teorico pari a  2,093 con 19 gradi di libertà (21 
osservazioni – 2 variabili), si può dire che il modello di regressione lineare non riesca a 
riproporre le performance dei fondi in funzione del PIL. L’unico che si avvicina 
maggiormente a tale rappresentazione è il fondo Ar, al contrario per il fondo Pure Heart 
e Tantallon si hanno valori negativi. Rendendo inutile ulteriori analisi statistiche a 
riguardo. 
In linea generale quindi, il PIL non è per nulla sufficiente a spigare l’andamento dei 
fondi, tuttavia tramite rappresentazione grafica si può vedere se in alcune circostanze 
l’andamento dell’economia possa influenzare l’andamento degli hedge fund. Per far ciò 
si analizzerà l’andamento tracciato su un grafico lineare riportato di seguito. 
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Figura 25: Andamento delle performance dei fondi e del PIL asiatico. 
 
 
I fondi sembrano seguire in maniera amplificata il PIL soltanto nell’anno 2010, infatti si 
assistono a variazioni crescenti e decrescenti riproposte sia nel PIL asiatico, che in tutti i 
fondi, da notare che in quel periodo a livello mondiale si assisteva a una scia della crisi 
mondiale precedentemente avvenuta nel 2008. Mentre un andamento opposto del PIL si 
ha nell’agosto 2011, dove i fondi hanno tutti flessioni negative mentre il PIL ha un 
andamento positivo. Al di là di queste osservazioni però si può concludere come i fondi 
non risentano dell’andamento economico espresso dal PIL, e anche come il PIL risulti 
molto appiattito rispetto agli andamenti volatili dei fondi, questo evidenzia che il profilo 
di volatilità, associata al rischio, elevato degli hedge fund sia confermato. Da 
considerare che nell’intervallo temporale scelto non si sono registrati sul mercato 
asiatico particolari crisi o movimenti espansivi economici tali da poter provocare 
ripercussioni notevoli sul mercato azionario, unico evento degno di nota è l‘andamento 
costante del PIL della Cina che ormai segnava valori costantemente in crescita, e 
l’aumento del PIL dei paesi asiatici emergenti. Tuttavia non sono fenomeni tali da 
creare shock sui mercati o sull’economia. Pertanto in condizioni normali di mercato, 
come l’intervallo temporale di riferimento, permette di poter dire che l’andamento 
economico rappresentato dal PIL non incida sul rendimento dei fondi hedge. 
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IV.5. Confronto di dipendenza tra i rendimenti degli Hedge Fund europei e il PIL  
 
Considerati gli scarsi risultati di dipendenza tra i rendimenti e il PIL dei paesi asiatici, 
verrà effettuato un confronto tra il PIL e i rendimenti di 5 hedge fund europei. 
Il confronto con l’Europa nasce dal fatto che, per il periodo considerato 2010 – 2015, 
l’economia europea stava attraversando momenti difficili di crisi. Tra cui si ricorda la 
crisi del debito sovrano del 2011, a cui seguono momenti di piccola ripresa 
dell’economia e del mercato finanziario nel 2013 per l’allentamento delle tensioni 
finanziarie grazie a interventi non convenzionali della BCE. Per poi avere un 
miglioramento economico nel 2015, grazie anche all’aumento della domanda interna, e 
al deprezzamento dell’euro che ha favorito le esportazioni. 
Pertanto si vuole vedere se in condizioni di stress economico, il PIL ha effettivamente 
degli effetti sul rendimento anche di quei fondi che si caratterizzano per la scarsa 
correlazione con gli andamenti economici e finanziari dei mercati di riferimento. Questa 
analisi viene svolta per effettuare una comparazione con le stabili condizioni di crescita 
che invece hanno toccato i mercati asiatici precedentemente analizzati. 
In base alle premesse effettuate quindi ci si dovrebbe aspettare che per il periodo fino al 
2013, e soprattutto nel 2011, caratterizzato da una crisi economica e finanziaria a cui si 
associa una relativa decrescita del PIL, gli hedge fund dovrebbero avere rendimenti 
anche se non negativi ma almeno con un trend in decrescita. 
Da punto di vista operativo sono stati scelti 5 hedge fund con strategie long-short equity 
e che investono principalmente, se non esclusivamente, in Europa, o in strumenti 
negoziati nel mercato europeo. Si cerca quindi di avere una strategia di gestione del 
fondo in comune agli Hf asiatici per avere un campionamento il più omogeneo 
possibile, al fine di rendere significative le comparazioni. 
I fondi selezionati sono:  
 Glg European Long Short Fund di Man Investment 
 Risk Parity 7 Eur di Aquila Capital 
 Lansdowne European Equity Ltd. 
 Odey European Inc. Eur 
 Ennismore European Smaller Hedge Fund Eur 
L’andamento di questi 5 fondi è stato rapportato a quello del PIL europeo, trimestrale, 
sempre per il periodo che parte da febbraio 2010 a febbraio 2015. 
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Non verranno analizzati nello specifico le distribuzioni di performance dei singoli fondi 
europei in quanto l’analisi principale di questo lavoro riguarda le performance degli 
hedge fund asiatici, e in questo paragrafo si vuole soltanto evidenziare se esista effettiva 
correlazione tra PIL e rendimenti di hedge fund perlomeno in condizioni estreme del 
mercato. 
 
Figura 26: Variazioni percentuali delle performance dei 5 hedge fund europei e il PIL 
europeo. 
 
 
Visivamente dalla Figura 26 si può notare come anche in questo caso, il PIL abbia un 
andamento molto meno volatile rispetto alle performance dei fondi, mostrando un 
andamento con performance positive fino ad agosto 2011, da qui inizia a  scendere 
raggiungendo performance negative fino ad agosto 2013, dove si ha una ripresa con 
valori intorno all’1%.  Le performance dei fondi invece sono molto più volatili e a tratti 
presentano andamenti comuni tra loro come nel caso tra agosto 2010 e maggio 2011 
dove si nota un comune andamento crescente per poi riscendere. Altro andamento 
comune si ha tra il novembre 2011e agosto 2012 dove si susseguono prima un picchio 
crescente e poi decrescente. E a ottobre 2013 fino a febbraio 2014 con performance 
crescenti per poi riabbassarsi, quest’ultimo periodo rappresenta anche il periodo in cui il 
PIL europeo ricomincia a salire raggiungendo performance positive. Un andamento 
completamente decorrelato si può notare nel periodo del febbraio 2012 dove le 
performance dei fondi hanno picchi crescenti, mentre il PIL è discendente, e 
successivamente per tutto il periodo in cui il PIL è in recessione si può vedere come le 
performance dei fondi abbiano comunque rendimenti tendenzialmente positivi. Nel 
-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20
fe
b
-1
0
m
ag
-1
0
ag
o
-1
0
n
o
v-
1
0
fe
b
-1
1
m
ag
-1
1
ag
o
-1
1
n
o
v-
1
1
fe
b
-1
2
m
ag
-1
2
ag
o
-1
2
n
o
v-
1
2
fe
b
-1
3
m
ag
-1
3
ag
o
-1
3
n
o
v-
1
3
fe
b
-1
4
m
ag
-1
4
ag
o
-1
4
n
o
v-
1
4
fe
b
-1
5
V
ar
ia
zi
o
n
i %
 
ODEY ENNISMORE LANSDOWNE AC GLG PIL EU
113 
 
momento di prima discesa del PIL il fondo Lansdowne e il fondo Odey  toccano due 
punti di minimo assoluto, questo potrebbe essere in relazione alla situazione economica, 
tuttavia non si rilevano ulteriori concordanze. 
Da un punto di vista statistico per potere vedere se esista una correlazione significativa 
viene anche in questo caso calcolato prima l’indice di correlazione per ogni fondo con 
l’indice del PIL, riportato nella Tabella 11. 
 
Tabella 11: Indice di correlazione tra gli Hf europei e il PIL europeo. 
 ODEY ENNISMOR
E 
LANSDOW
NE 
AC GLG 
PIL EU -0,215 0,350 -0,017 0,283 0,144 
  
Da questi valori non si riesce a trovare una correlazione significativa in quanto i vari 
indici non raggiungono neanche lo 0,5, il fondo Lansdowne addirittura ha una 
correlazione pari a -0,018 praticamente nulla, mentre il fondo con maggior correlazione 
risulta Ennismore ma comunque pari a 0,35. 
Viene svolta anche un’analisi tramite regressione lineare, calcolando l’indice R² corretto 
con valori nella Tabella 12. 
 
Tabella 12: Risultati di R² corretto per la regressione lineare delle performance dei 
fondi europei in funzione del PIL. 
 ODEY ENNISMOR
E 
LANSDOW
NE 
AC GLG 
PIL EU -0,003 0,076 -0,052 0,032 -0,030 
 
Solo il 7% della variabilità dei rendimenti del fondo Ennismore viene spiegata dal 
modello di regressione lineare in funzione del PIL, questo è il valore maggiore tra tutti i 
fondi analizzati europei infatti gli altri valori presentano anche segno negativo, 
addirittura il fondo Lansdowne ha un valore pari al -0,05. Valori privi di significato sia 
per la scarsa correlazione tra il PIL e i rendimenti osservati, sia per il modello usato 
infatti anche il T test mostra valori non accettabili in quando denotano ipotesi di 
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coefficiente della retta di regressione nulla. I valori del T test vengono riportati nella 
Tabella 13. 
Tabella 13: Risultati T-test per regressione lineare degli hedge fund europei in funzione 
del PIL. 
 ODEY ENNISMOR
E 
LANSDOW
NE 
AC GLG 
PIL EU -0,960 1,632 -0,077 1,290 0,636 
 
Il valore della t di student per 19 gradi di libertà, con un α=0,025 bilaterale per ogni 
coda è di 2,093, pertanto nessun valore risulta maggiore di questa soglia, accettando 
l’ipotesi di nullità dell’inclinazione della retta di regressione, l’unico valore che si 
avvicina di più è il fondo Ennismore che presenta anche maggiore correlazione, tuttavia 
questa analisi non mostra risultati significativi. Questi valori privi di significato rendono 
inutile anche un’analisi di autocorrelazione dei residui. 
Pertanto emerge che comparando l’andamento degli Hf asiatici e europei non si nota 
dipendenza con l’andamento del PIL, sia in momenti stazionari asiatici , sia in momenti 
estremi quali le flessioni registrate in Europa nel periodo considerato.  
Un’analisi che si può fare per il mercato europeo considerato l’andamento negativo del 
PIL, è scomporre il periodo considerato in 3 intervalli: prima della crisi, durante e 
successivamente quando si è in ripresa e vedere come i fondi si muovono in questi tre 
periodi, perché potrebbe accadere che l’indice di correlazione venga compensato nel 
caso in cui ci sia cambiamento di direzione tra correlazione positiva e negativa. 
I tre intervalli vengono divisi come segue:  
 1° intervallo: da febbraio 2010 a agosto 2011. 
 2° intervallo: da settembre 2011 a maggio 2013. 
 3° intervallo: giugno 2013 a febbraio 2015. 
Nella tabella seguente vengono riportati i valori dell’indice di correlazione per i tre 
intervalli. 
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Tabella 14: Indice di correlazione tra i rendimenti degli hedge fund europei e il PIL 
europeo, per i 3 intervalli considerati. 
 ODEY ENNISMOR
E 
LANSDOW
NE 
AC GLG 
1° intervallo 0,486 0,885 0,660 -0,041 0,412 
2° intervallo -0,351 -0,341 -0,509 -0,449 0,351 
3° intervallo 0,495 -6E-05 0,398 0,760 0,067 
 
Partendo dal primo intervallo si nota già un aumento dell’indice con valori che 
raggiungono anche lo 0,88 per Ennismore, l’unico con correlazione nulla rimane il 
fondo Ac. In questo caso si nota come i fondi abbiano un andamento positivo che si 
rispecchia anche nell’aumento del PIL. Nel secondo intervallo, che corrisponde alla fase 
di PIL in decrescita e con valori negativi, si assiste a correlazioni negative per tutti i 
fondi ad eccezione di Glg, questo consente di dire che in momenti recessivi gli Hf 
riescono a cambiare la strategia per neutralizzare gli andamenti negativi dell’economia, 
sebbene i valori non siano elevati poiché si assestano intorno allo 0,40. Nel terzo 
intervallo invece la situazione è più variegata passando da buone correlazioni come per 
Ac (0,76), a correlazioni nulle per Ennismore (-0,00006), che risulta l’unico valore 
negativo nel periodo, infatti in questo intervallo si assiste a una crescita del PIL, per via 
della, seppure lieve, ripresa economica. Da questa scomposizione si riesce 
maggiormente a determinare come il PIL seppur lievemente riesca a indicare una 
correlazione con gli andamenti del fondo, anche se questa analisi risulta approssimativa 
in quanto, in linea di massima gli hedge fund presentano rendimenti sempre positivi, e 
risulta logico quindi che anche l’indice di correlazione cambi da positivo a negativo. 
La scomposizione in intervalli non risulta utile nel caso asiatico considerato che non 
sono presenti fasi negative per l’economia, infatti gli unici fattori sensibili sono 
l’andamento del Giappone piuttosto variabile e la Cina che presenta valori di PIL 
sempre positivi ma con tassi di crescita inferiori rispetto agli andamenti storici 
pregressi.  
In conclusione si può quindi ritenere che gli hedge fund, sia che appartengano al 
mercato asiatico in sviluppo, sia che appartengano al vecchio continente con momenti di 
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crisi e lievi riprese, non denotano dipendenza significativa con l’andamento 
dell’economia. Anche se l’andamento di fondo del PIL sembra incidere lievemente di 
più nei paesi asiatici, rispetto a quelli europei, infatti per i primi si riscontra un indice di 
correlazione medio, con indici presi in valore assoluto, intorno allo 0,24, mentre in 
Europa con uno 0,20. Si tratta di valori bassi comunque non significativi per potere 
fornire ulteriori conclusioni sui possibili effetti del PIL sui rendimenti degli hedge fund. 
Denotando una capacità degli Hf di avere una andamento che non risenta delle vicende 
economiche, confermando le ipotesi fatte all’inizio del presente lavoro. 
 
IV.6. Scomposizione dei portafogli degli Hedge Fund asiatici per zona di investimento 
 
Dall’analisi precedentemente emersa si evince come non sussista una relazione di 
dipendenza significativa tra un indice di mercato generico e i vari hedge fund presi in 
considerazione. Si propone ora un approccio diverso per potere trovare una dipendenza 
dei rendimenti in relazione a variabili indipendenti, quali gli indici di mercato. 
Tra i fondi asiatici selezionati si è fatta un’ulteriore selezione prendendo in 
considerazione due fondi, Ar che presenta una correlazione elevata e positiva con 
l’indice Msci Asia es Jpn, e il fondo Pure Heart, che non presenta alcuna correlazione 
con un indice di mercato generico. Di questi due fondi viene scomposto il portafoglio di 
investimento per area geografica, che viene rapportato in base ad indici di mercato 
relativi alla zona geografica di riferimento. Tale analisi di dipendenza viene effettuata 
ponderando i singoli investimenti in base alla relativa presenza in portafoglio, per 
valutare se esista una dipendenza effettiva dei rendimenti degli hedge fund in relazione 
agli indici di mercato. Tale analisi risulta più approfondita rispetto a quella svolta nel 
precedente paragrafo, perché va ad analizzare la composizione di un singolo portafoglio 
di investimento, scomponendolo in base ai criteri appena descritti e ogni singolo 
comparto di investimento viene rapportato all’indice geografico di riferimento, per poi 
fare un’analisi complessiva di dipendenza tra il rendimento effettivo del fondo e i 
rendimenti che si sono ottenuti scomponendo per area geografica. 
Caratterizzandosi come un processo piuttosto laborioso, l’analisi viene effettuata solo su 
due fondi, poiché applicarla a tutti gli hedge fund presi in considerazione richiederebbe 
una mole eccessiva di lavoro. Pertanto la scelta dei fondi è ricaduta su un fondo che 
presenta una correlazione elevata, Ar, e un altro che non presenta correlazione con un 
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indice, Pure Heart, per poter analizzare se e quanto la composizione del portafoglio 
possa migliorare la capacità esplicativa dei rendimenti dei fondi. 
Questa analisi oltre ad avere un aspetto quantitativo, permette di analizzare anche un 
ulteriore aspetto qualitativo riguardo la strategia di investimento che i fondi applicano, e 
di come essa varia nel tempo. 
La scomposizione dei portafogli viene aggiornata mensilmente per il periodo che va da 
febbraio 2010 a febbraio 2015. Di seguito viene riportata la tabella con indicazione di 
tutte le aree geografiche di investimento per ogni fondo. 
 
Tabella 15: Presenza di aree geografiche nel portafoglio di Ar (destra) e Pure Heart 
(sinistra). 
AR  PURE HEART 
 Altro  
 Australia 
 Cina  
 Filippine 
 Giappone 
 Hong Kong 
 India  
 Indonesia 
 Korea  
 Malesia 
 Singapore 
 Taiwan 
 Thailandia 
  Altro  
 Canada 
 Cina  
 Gran Bretagna 
 Grecia  
 Hong Kong 
 India   
 Olanda 
 Singapore 
 Svizzera 
 Usa  
 Vietnam 
 
Da notare come il fondo Ar investa esclusivamente in zone asiatiche, mentre il fondo 
Pure Heart ha anche una componente americana e europea. 
Le strategie dei due fondi, nel tempo considerato, sono cambiate, non verrà riportata la 
variazione di portafoglio per ogni singolo mese, in quanto sarebbero informazioni 
eccessive e ridondanti, ma ne verrà fatto un breve riassunto. 
Per il fondo Ar nel 2010 una parte preponderante del portafoglio era composto dalla 
Cina con una percentuale intorno al 35%, assenti erano il  Giappone, le Filippine, 
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Malesia Thailandia e Indonesia. Discorso analogo nel corso del 2011, dove però la 
presenza cinese aumenta con una media del 45%, e si ha la scomparsa dell’India. Nel 
2012 le uniche differenze rispetto all’anno passato riguardano una riduzione della 
percentuale cinese (30%) e una aumento di Taiwan (15%) e Australia (8%). Nel 2013 
torna l’India, e compaiono la Malesia e le Filippine, e solo a metà anno il Giappone. 
Peculiare è come in riferimento all’indice giapponese Nikkei 225, nel periodo in cui il 
fondo investe in Giappone, l’indice tocca il massimo dei 5 anni (11%). Nel 2014 e fino 
a febbraio del 2015, non si ha presenza di Malesia, Australia e Giappone, il resto rimane 
invariato, quindi con una forte presenza cinese e il resto del portafoglio è distribuito tra i 
vari stati.  
Considerando il fondo Pure Heart invece la zona di investimento appare maggiormente 
diversificata. A partire dal 2010 il portafoglio non era molto diversificato in quanto 
c’era una sostanziale presenza di azioni cinesi e americane, e una presenza residua di 
Hong Kong, e a volte di Svizzera, Gran Bretagna e India, ma restano comunque 
marginali. Nel 2011 la situazione è simile ma si assiste alla progressiva scomparsa 
dell’America per far posto all’India arrivando a toccare anche il 90% del portafoglio a 
settembre, compare il Canada, e scompare la Cina, e a partire da metà 2011 si nota la 
presenza della voce ‘Altro’ che perdurerà fino al 2015. Nel 2012 non si ha più la 
presenza europea, ad eccezione della Grecia e questa presenza risulta peculiare 
considerato che nel 2011 si avevano particolari timori sulla situazione greca con 
un’elevata probabilità di default, ma l’indice greco Atg riporta performance positive. Si 
ha una quota intorno al 9% dell’America, mentre il resto del portafoglio è investito nei 
vari paesi asiatici con  una maggior quota dell’india. Ciò continua nel 2013, ad 
eccezione dell’India che scompare progressivamente, mentre la Cina acquista quote di 
portafoglio (45%) e appare Singapore a fine anno. Nel restante periodo scompare anche 
l’America, e il portafoglio è composto prevalentemente da titoli cinesi (70) seguito da 
HK (20%), e allocato residualmente in altri paesi asiatici. 
Nel complesso la strategia del fondo Ar non presenta particolari scostamenti negli 
investimenti e nella composizione percentuale dei vari paesi asiatici. Non si può dire lo 
stesso per il fondo Pure Heart. Si passa da una ridotta diversificazione di portafoglio con 
elevata presenza americana e cinese, per poi ampliare la diversificazione con la 
presenza di altri paesi asiatici e alcuni europei, per poi ridurre di nuovo la 
diversificazione ai soli paesi asiatici, probabilmente dovuto ai più recenti sviluppi anche 
dei paesi asiatici emergenti. 
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Da sottolineare che in entrambi fondi si ha un presenza della componente ‘altro’, non 
specificata nei prospetti forniti, pertanto tale quota verrà calcolata con l’indice di 
mercato mondiale MSCI World Index. Altro aspetto riguarda come la presenza 
Giapponese sia molto marginale, forse dovuto all’incertezza all’interno del paese che lo 
caratterizza in tali periodi. 
Chiarita la composizione di portafoglio vengono costruite le performance fittizie dei due 
fondi, date dalla scomposizione del portafoglio secondo la seguente formula: 
 
              = ∑                                   
 
   ) 
 
Dove: x rappresenta il fondo; t  il periodo considerato; n sono i paesi geografici totali 
presenti nel portafoglio di investimento del singolo fondo x. 
Da tale formula viene ricavata la serie fittizia di performance che presenta gli indici 
statistici riportati nella seguente tabella. 
 
Tabella 16: Principali indicatori statistici delle performance fittizie dei fondi asiatici a 
campione;  
 AR' con ‘altro’ AR' senza 
‘altro’ 
PURE HEART' 
con ‘altro’ 
PURE HEART’ 
senza ‘altro’ 
MEDIA 0,144 0,150 0,902 0,846 
VARIANZA 16,458 16,243 19,980 19,966 
DEV. STD. 4,056 4,030 4,469 4,468 
ASIMMETRIA -0,049 -0,065 -0,144 -0,200 
CURTOSI -0,002 0,042 0,230 0,245 
MIN -8,692 -8,785 -10,795 -10,795 
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MAX 10,5 10,29 10,117 9,874 
 
Per ogni fondo si differenzia la componente ‘altro’ se rapportata o meno all’indice di 
riferimento globale Msci World Index. Rispetto ai valori reali delle performance si nota 
come la media di Ar’ sia di molto inferiore rispetto alla serie reale, mentre per Pure 
Heart’ la media risulta quasi uguale nel caso in cui non venga contata la componente 
altro, mentre si discosta di 0,05 se viene inclusa. La varianza invece si discosta per 
entrambi i fondi ma maggiormente nel caso del fondo Ar che passa da 22 per la serie 
originale a 16,4, mentre per Pure Heart passa da 22,7 a 19,7. Per quanto riguarda 
l’asimmetria i valori negativi si ripropongono in Ar, tuttavia nelle performance reali si 
ha una distribuzione maggiore dei rendimenti nelle fasce inferiori alla media, rispetto 
alla serie fittizia, discorso opposto per Pure Heart in quanto le performance costruite 
presentano asimmetria negativa, mentre quelle reali positiva. Valori molto diversi si 
hanno per la curtosi che presenta valori negativi per entrambe le serie fittizie, denotando 
una distribuzione delle performance piuttosto equilibrata senza avere maggiori 
concentrazioni sui valori intorno alla media. Nel caso dei valori di Ar scomposto si ha il 
valore massimo che si avvicina al massimo toccato realmente (11% reale), tuttavia il 
minimo risulta molto più ampio nella serie originale. Discorso inverso per i picchi di 
Pure Heart, dove il minimo risulta uguale per entrambe le serie, mentre il massimo 
risulta maggiore nel caso della serie osservata. 
Per avere una valenza esplicativa si  rappresentano graficamente le performance dei due 
fondi in relazione alle performance degli indici dei mercati locali. 
Partendo dal fondo Ar, la Figura 27 seguente mostra l’andamento delle performance di 
Ar, performance fittizie di Ar in funzione della scomposizione del portafoglio con 
componente ‘altro’ rappresentata dall’indice Msci World, e Ar fittizia senza la 
componente ‘Altro’, quindi in quest’ultimo caso è come se una parte del capitale fosse 
lasciata libera. Questo processo verrà svolto anche per il fondo Pure Heart. 
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Figura 27: Performance di Ar, Ar’ con componente ‘altro’ e senza. 
 
 
In prima approssimazione si può vedere come l’andamento delle performance di Ar 
siano riproposte dalla scomposizione di portafoglio, ovvero se le performance del fondo 
aumentano, anche quelle del portafoglio replicato aumentano e viceversa. Rimane 
comunque un’oscillazione amplificata delle performance osservate del fondo rispetto 
agli indici applicati, e le variazioni di tendenza sembrano precedere di circa un mese 
quelle del portafoglio scomposto.  Un andamento opposto rispetto alle performance 
scomposte si ha a partire dalla seconda metà del 2014, dove al crescere di Ar’ si associa 
una decrescita delle performance del fondo e viceversa, assistendo in questo caso a una 
relazione opposta. Questo può essere dovuto alle particolari politiche di selezione dei 
titoli, ma può anche essere dovuto alla non completa trasparenza informativa, che 
caratterizza spesso questi particolari fondi di investimento. La componente ‘altro’ 
risulta abbastanza insignificante, in quanto l’andamento di Ar’ con e senza tale 
componente risulta pressochè uguale.  
Per il fondo Pure Heart abbiamo la rappresentazione nella Figura 28. 
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Figura 28: Performance di Pure Heart, Pure Heart’ con componente ‘altro’ e senza. 
 
 
Anche in questo caso l’andamento delle performance effettive del fondo vengono 
rispecchiate dalla scomposizione del portafoglio, sebbene, vedendo il valore assoluto 
delle oscillazioni, a volte siano di maggior ampiezza nel caso delle performance 
effettive e a volte nel caso del portafoglio scomposto (seconda metà del 2010; novembre 
2011; seconda metà 2013; metà anno del 2014). 
Da notare l’andamento opposto del trend a giugno – luglio 2013, dove il trend effettivo 
del fondo ha un andamento al rialzo per poi riscendere, mentre il portafoglio scomposto 
va a ribasso per poi risalire. Per le performance risultanti dal portafoglio scomposto con 
la componente altro si ha caso analogo al fondo Ar, in quanto risultano pressoché simili 
nel caso in cui tale componente non venga considerata, ciò è dovuto, per entrambi i 
fondi, dalla presenza esigua di tale componente. 
Dopo queste prime osservazioni, ora verrà calcolato l’indice di correlazione per dare 
una misura quantitativa della dipendenza tra gli andamenti effettivamente osservati e 
quelli presunti.  
Nella tabella seguente viene mostrata la correlazione delle performance dei due fondi in 
relazione alle proprie scomposizioni geografiche. 
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Tabella 17: Indice di correlazione tra le serie storiche osservate e le serie fittizie 
costruite scomponendo il portafoglio,  destra nel caso di Ar e a sinistra nel caso Pure 
Heart. 
 AR   PURE HEART 
AR’ con 
componente 
‘altro’ 
0,106 PURE HEART’ 
con componente 
‘altro’ 
0,458 
AR’ senza 
componente 
‘altro’ 
 
0,044 PURE HEART’  
senza 
componente 
‘altro’ 
0,458 
 
Dai valori sopra riportati, emerge come nel caso di Ar ci sia una correlazione quasi 
inesistente con la scomposizione del portafoglio, e tale valore si riduce nel caso non 
venga considerata la componente ‘Altro’. Questo è un risultato piuttosto contraddittorio 
considerato che nella precedente analisi con l’indice di mercato di riferimento, l’Msci 
Asia ex Japan, si aveva un indice di correlazione pari a 0,9.  
Nel caso di Pure Heart invece l’indice di correlazione è pari a 0,46, sebbene si possa 
dire che la correlazione anche qui sia piuttosto priva di significato, tuttavia si ha un 
miglioramento rispetto a quando veniva comparato con gli indici di mercato generici, 
dove la maggior correlazione era con l’indice giapponese nikkei225 con 0,42. Anche in 
questo caso però tale valore risulta contraddittorio visto che in tutto il periodo 
considerato non si hanno investimenti da parte del fondo nel mercato giapponese. 
Per maggior sicurezza viene svolta un’analisi di regressione lineare, nella tabella 
successiva viene riportato il valore di R² corretto come valore riassuntivo dell’analisi. 
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Tabella 18: Risultati di R² corretto per la regressione lineare delle performance fittizie 
dei fondi in funzione delle performance effettive. 
 AR’ con 
componente 
‘altro’ 
PURE 
HEART’ con 
componente 
‘altro’ 
R² 
CORRETTO 
-0,005 0,197 
 
I valori anche in questo caso sono molto bassi,  nel caso di Pure Heart il valore di R² è 
un po’ più alto, considerato che quello di Ar’ sia negativo. Nel caso di Ar tramite la 
scomposizione geografica del portafoglio si ha una notevole riduzione esplicativa delle 
performance rispetto all’uso di un benchmark di mercato generico. Mentre si ha un lieve 
miglioramento nel caso di Pure Heart tuttavia tali valori risultano bassi. 
Il metodo di rappresentazione delle serie viene svolto tramite regressione lineare 
univariata, di conseguenza viene eseguito un T test per vedere se esista una 
significatività della retta di regressione nello spiegare tali andamenti. Anche in questo 
caso la t di student è pari a 2 per 59 gradi di libertà e α=0,05 bilaterale. 
 
Tabella 19: Risultati T-test per regressione lineare delle performance fittizie degli 
hedge fund in funzione delle performance effettive. 
 AR' con 
componente 
‘altro’ 
PURE 
HEART' con 
componente 
‘altro’ 
T TEST 0,822 3,966 
 
Nel caso di Pure Heart’ si ha un relazione lineare significativa, pertanto il modello usato 
riesce a interpolare bene i rendimenti osservati, questo discorso non vale per Ar’ dove si 
nota anche un modello inappropriato per la rappresentazione di tali risultati. 
Dall’analisi emersa si evince che la rappresentazione delle performance tramite 
scomposizione del portafoglio non è adeguata a spiegare le performance degli hedge 
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fund, questo può essere dovuto o a indici di mercato locali poco rappresentativi degli 
investimenti effettuati dai singoli fondi, oppure a informazioni fornite errate sulla 
composizione effettiva dei fondi. Questi aspetti si rivolgono alla peculiarità che colpisce 
gli hedge fund, infatti tale lavoro è stato pensato proprio per determinare tramite 
un’analisi empirica e con l’utilizzo di mezzi statistici se esista un modo per poter 
determinare se in linea generale gli hedge fund abbiamo una relazione con qualche 
indice o fattore determinante. Nel caso di Ar tuttavia si nota come sebbene la 
scomposizione del portafoglio sia inutile, l’indice di mercato generico asiatico MSci 
Asia ex Japan riesca a rappresentare in maniera coerente l’andamento delle performance 
del fondo. Mentre nel caso di Pure Heart non si riesce a trovare una relazione 
significativa, sebbene la scomposizione per aree geografiche di investimento sia la 
miglior rappresentazione. 
Tuttavia analizzando graficamente l’andamento del fondo Ar in relazione alle 
performance realizzate tramite scomposizione del portafoglio si vede come nella realtà 
il fondo Ar tenda a precedere di circa un mese le performance della scomposizione del 
portafoglio. Risulta interessante vedere cosa accade alla distribuzione se la serie fittizia 
di Ar venga anticipata di un periodo e venga messa a confronto con le performance 
effettive. 
Di seguito si ha la rappresentazione grafica delle performance di Ar che però partono da 
febbraio 2010 e arrivano a gennaio 2015, in relazione alle performance fittizie che 
partono da marzo 2010 e arrivano a febbraio 2015, la seconda serie, quella fittizia, viene 
dunque anticipata di un mese, pertanto nell’asse delle ascisse come valore temporale di 
partenza si avrà quello del periodo di Ar ovvero da febbraio 2010 a gennaio 2015. 
 
Figura 29: Performance di Ar e Ar’ con componente ‘altro’ anticipate di un mese. 
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Viene anche in questo caso calcolato l’indice di correlazione tra le due serie che è pari 
a: 0,712. Rispetto al valore precedente si ha un notevole  miglioramento, pertanto 
sembra utile andare a calcolare ulteriormente l’indice R² corretto derivante dalla 
regressione lineare. 
L’indice R² corretto risulta pari a 0,498.  Questo valore sebbene presenti un notevole 
miglioramento rispetto al valore precedente, non sembra riproporre in maniera 
significativa i due andamenti. Per verificare la significatività della pendenza della retta 
di regressione viene nuovamente svolta l’analisi con T test per un valore pari a 
7,730152. Tale valore assume che esista un legame lineare tra le performance effettive 
di Ar e quelle scomposte dal portafoglio geografico anticipato di un periodo. 
Per concludere tale analisi si effettua una verifica per la presenza di autocorrelazione dei 
residui, nel caso di Ar verrà preso come riferimento sia la scomposizione di portafoglio 
effettiva, sia quella anticipata di un periodo per vedere le variazioni in relazione al 
tempo. Inoltre per entrambi i fondi verranno prese solo le scomposizioni dei portafogli 
che includono la componente ‘altro’, dato che la differen.za tra la presenza o meno di 
tale componente risulta pressoché insignificante. 
Di seguito vengono quindi riportati i valori della variabile di Durbin and Watson per 
determinare se esiste autocorrelazione. 
 
Tabella 20: Risultati test Durbin & Watson per regressione lineare delle performance 
fittizie degli hedge fund in relazione alle performance osservate. 
 
 
AR' con  ‘altro’ AR' 
ANTICIPATO 
con ‘altro’ 
PURE 
HEART' con 
‘altro’ 
AUTOCORR CON 
DURBIN E 
WATSON 
1,830 1,804 1,987 
 
In tutti i casi si assiste ad assenza di autocorrelazione dei residui dato che la statistica 
test risulta maggiore dell’intervallo che considera nulla l’ipotesi di autocorrelazione dei 
residui, dw> 1,652. 
I risultati delle stime confermano, dunque, l’intuizione che l’allocazione geografica, a 
prescindere dal grado di attivismo che caratterizza la gestione, è in grado di svincolare 
127 
 
l’andamento over time dei rendimenti del fondo da quelli del mercato. Un’ulteriore 
osservazione si impone rispetto alle conclusioni appena esposte. Dal punto di vista 
economico, lo scarso grado intensità del legame tra andamento del mercato e dei fondi 
potrebbe implicare  che i fondi non abbiano seguito politiche di gestione passiva.  
Questi risultati possono far riferimento anche al ricorso alla leva finanziaria, distorsioni 
e imperfezioni di mercato quali ad esempio costi  di gestione relative a determinate 
operazioni tra cui lo short selling, e la particolare selezione delle attività finanziarie, in 
quanto sebbene possano appartenere a una determinata area geografica non è detto che 
tali attività vengano riproposte dall’indice di mercato. Infatti bisognerebbe fare 
un’analisi delle singole componenti finanziarie che compongono l’asset class di 
riferimento geografico in relazione a come viene costruito l’indice di benchmark di 
riferimento, tuttavia tale lavoro risulta impossibile sia per la mancanza di informazioni 
complete relative agli investimenti degli hedge fund, sia perchè sarebbe un lavoro che 
richiederebbe tempo infinito.  Tuttavia nel caso di analisi di portafoglio di Pure Heart si 
può notare come ci sia una maggior valenza esplicativa delle performance del fondo in 
relazione alla composizione geografica di portafoglio. Mentre nel caso di Ar la 
scomposizione risulta penalizzante rispetto all’applicazione di un indice di mercato 
generico. Da notare soprattutto in quest’ultimo caso come l’andamento del fondo sia 
molto correlato con l’indice di mercato Msci Asia Pacific ex Japan, ma ha una sorta di 
andamento anticipato nel caso in cui si considerino gli indici geografici applicati in 
percentuale al portafoglio. Questo potrebbe essere dovuto alla composizione degli indici 
che possono andare a considerare nello specifico titoli di diversa natura, seppure 
appartenenti alla stessa area geografica. 
 Pertanto se si possa affermare che nel caso di Ar ci sia correlazione con l’indice di 
mercato generico, e non ci sia correlazione significativa con la scomposizione di 
portafoglio, l’hedge fund asiatico non abbia una strategia di investimento indipendente 
rispetto all’andamento finanziario dei mercati, ha quindi una gestione passiva, al 
contrario di Pure Heart che invece non presenta relazioni significative con alcun indice 
selezionato.  
 Pertanto anche se la strategia di investimento risulta la stessa per tutti i fondi, long short 
equity, di fatto si applica a tutti i fondi considerati inizialmente, non solo agli ultimi due 
fondi selezionati, una strategia attiva e passiva diversa da fondo a fondo. Questo 
consente di dire che non esista un andamento comune che possa influenzare 
significativamente l’andamento delle performance degli hedge fund, in quanto gli indici 
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di mercato, così come l’andamento del PIL, influisce in modo marginale sulle 
performance dei fondi, avendo maggior influenza su alcuni fondi e una minor influenza, 
se non nulla, in altri. È bene rilevare che la pratica di ricorrere a stime di correlazioni al 
particolare stato di mercato può essere non efficace nell’esplicazione delle 
interdipendenze latenti, le quali tendono a emergere in condizioni estreme. Queste 
condizioni non sono presenti nel mercato asiatico nel periodo 2010 - inizio 2015, 
tuttavia per alcune regioni, in particolare Giappone e Cina, si assistono a condizioni di 
mercati finanziari notevolmente al ribasso, a partire da fine 2015 inizio 2016, tuttavia al 
momento dello svolgimento del presente lavoro non è possibile svolgere l’analisi di 
dipendenza in tali periodi. 
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Conclusioni 
Dall’analisi effettuata emerge come effettivamente gli hedge fund presi a campione non 
abbiano dipendenze significative dagli indici presi in considerazione, sebbene alcuni 
fondi presentino una stretta correlazione con un indice di benchmark di riferimento non 
è possibile affermare che esistano condizioni comuni a tutti i fondi analizzati.  
I fondi che presentano maggior correlazione di mercato con l’indice Msci Asia ex Japan 
sono Ar, Ht e Komodo, hanno ottenuto buoni risultati anche in funzione dell’analisi di 
regressione lineare, confermato dal relativo T test, mentre i fondi Tantallon e Pure Heart 
non hanno valori significativi. Buoni risultati si hanno per l’ipotesi di nullità 
dell’autocorrelazione dei residui, in quanto tale ipotesi viene rifiutata solo per il fondo 
Ht, mentre per gli altri si può affermare che un modello lineare sia un buon metodo 
rappresentativo, data comunque la scarsa presenza di correlazione. Scarsa significatività 
si ha per la dipendenza delle performance dal PIL, ciò è dovuto anche dalla scarsa 
significatività del modello di regressione usato in quanto il T test conferma la presenza 
di inclinazione della retta di regressione non significativa. I risultati in dipendenza della 
variabile economica PIL non mostra significatività anche per gli hedge fund europei. 
Questa comparazione viene effettuata poiché se nel caso asiatico non si assiste a shock 
significativi, mentre in Europa si ha la presenza della crisi del debito sovrano con 
conseguenti riduzioni del PIL, questo shock non mostra avere ripercussioni significative 
sull’andamento degli hedge fund europei, portando quindi a conferma l’ipotesi che gli 
hedge fund abbiano un andamento indipendente rispetto a shock economici. La non 
significatività di dipendenza è accentuata dal modello di regressione lineare 
scarsamente appropriato in alcuni casi, verrebbe quindi da chiedersi se esista, nel vasto 
mondo statistico, un modello che possa trovare un filo conduttore tra le performance 
degli hedge fund e i fondamentali. Infine scomponendo il portafoglio di due hedge fund 
asiatici si nota come un fondo che non aveva dipendenza con indici di mercato generici 
ora invece mostra relazioni maggiormente significative. Pertanto quindi anche se a 
livello generale non si possano riassumere gli andamenti degli hedge fund  a un unico 
fondamentale, si può mostrare come i rendimenti risentano comunque di relazioni di 
dipendenza o in funzione di un indice di mercato come i fondi Ht, Ar e Tantallon, 
oppure in relazione alla scomposizione di portafoglio come il fondo Pureheart, risulta 
comunque scarsamente significativo l’andamento del PIL sia in funzione di equilibrio 
(caso asiatico), si in funzione di casi estremi ( realtà europea). 
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